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概要書 
 
本研究は、裁量的発生項目額に注目し、財務制限条項と報告利益管理の関係につい
て実証的な研究を行っている。具体的には、財務制限条項設定時及び財務制限条項抵
触時における裁量的発生項目額の推移を観察している。 
近年日本では、財務制限条項を取り巻く環境に 2 つの大きな変化が表れている。1
つ目の変化は、新しい企業金融の仕組みによって、財務制限条項の設定される対象が
社債からローン・シンジケーションなどに変わったことである。現在、社債に財務制
限条項を設定している企業はほとんど見られない。2 つ目の変化は、詳細な財務制限
条項の開示が進んだことである。eol を使った調査では、2012 年において 400 社近く
が財務制限条項を開示し、企業によっては、詳細な財務制限条項の制限内容を公開し
ている。そのため、以前よりも多数のサンプルを使って、社債以外に設定された財務
制限条項と報告利益管理について研究することが可能になっている。特に、日本にお
いて社債以外に設定された財務制限条項の抵触と報告利益管理を扱った論文はほとん
ど存在しないため、この点に貢献性がある。 
本研究では、財務制限条項設定時及び財務制限条項抵触時を対象に以下の仮説を設
定している。 
まず、財務制限条項設定時として、2 つの仮説を設定している。企業は財務制限条
項を設定しない資金の借入、あるいは財務制限条項の緩い資金の借入を意図する可能
性が高い。なぜなら、財務制限条項を設定すれば、意図したとおりの投資活動を行う
ことができなくなり、財務状態にも注意を払う必要が生じるからである。特に、ハイ
リスクハイリターンの投資を行いたい企業にとっては、財務制限条項は厳しい制限と
なる。そのため、財務制限条項の設定時には、財務制限条項を設定しない資金の借入、
あるいは財務制限条項の緩い資金の借入を狙って、利益増加型の報告利益管理を行う
という仮説 1 を設定している。また、岡部・稲村(2010)によると、財務制限条項を設定
した企業は、利益増加型の報告利益管理を行う余地はないとしている。そのため、財
務制限条項の設定後に利益増加型の報告利益管理の反動として利益減少型の報告利益
管理が観察されるという仮説 2 を設定している。更に、実体的裁量行動についても分
析を行っている。これは、報告利益管理と実体的裁量行動の関係を観察するためであ
3 
 
る。報告利益管理を行っていなくても、実体的裁量行動を行って、財務制限条項を設
定しない資金の借入、あるいは財務制限条項の緩い資金の借入を狙うかもしれない。 
財務制限条項抵触時としても、2 つの仮説を設定している。財務制限条項に抵触し
た企業は、財務制限条項への抵触を回避するために、利益増加型の報告利益管理を行
う可能性が高いと考えられる。DeFond and Jiambalvo(1994)は、米国企業を対象にした
調査で、財務制限条項の抵触前に利益増加型の報告利益管理の存在を明らかにしてい
る。同様に、日本企業を対象にした場合も、利益増加型の報告利益管理を行っている
ことが予想される。これが仮説 3 となる。更に、財務制限条項に抵触後には、銀行の
モニタリング強化、経営者交代によるビッグバス、利益増加型の報告利益管理の反動
として、裁量的発生項目額が負になることが予想される。つまり、財務制限条項への
抵触後には、利益減少型の報告利益管理が観察されるという仮説 4 を設定する。そし
て、仮説 1、2 と同様に実体的裁量行動についても分析を行っている。 
 また、抵触した財務制限条項の種類別に分析を行っている。これは、財務制限条項
に抵触した企業を、利益維持条項に抵触したグループ、純資産維持条項に抵触したグ
ループ、利益維持条項と純資産維持条項の 2 つに抵触したグループに分類し、グルー
プごとに裁量的発生項目額の推移を観察している。利益維持条項グループでは、仮説
3、仮説 4 と同様に、財務制限条項の抵触前に利益増加型の報告利益管理を行い、財務
制限条項の抵触後には利益減少型の報告利益が観察されると予測し、仮説 5 としてい
る。そもそも企業は、損失を回避するために報告利益管理を行うことが Burgstahler and 
Dichev(1997)によって指摘されている。そのため、利益維持条項に抵触するとすればな
おさら利益増加型の報告利益管理を行うと考えられる。利益維持条項と純資産維持条
項の 2 つに抵触したグループについても、財務制限条項の抵触前に利益増加型の報告
利益管理を行い、財務制限条項の抵触期あるいは抵触後に利益減少型の報告利益が観
察されると予測し、仮説 6 としている。2 つの財務制限条項に抵触することで、銀行
も厳しい対応をとらざるを得ない。そのため、利益維持条項に抵触した場合と同様あ
るいはより強い報告利益管理を行った結果が期待される。 
 上記の仮説を検証するにあたって裁量的発生項目額を推定するが、推定には Jones
モデル、修正 Jones モデル、CFO 修正 Jones モデル、ROA 修正 Jones モデルを使用し
ている。そして、推定された裁量的発生項目額の平均の 0 との差に t 検定を、中央値
には Wilcoxon 検定を実施し、報告利益管理の有無を特定している。また、実体的裁量
4 
 
行動による分析では、Roychowdhury(2006)のモデルを使用し、異常キャッシュ・フロ
ー、異常裁量的費用、異常製造原価の推移を観察している。 
 検証の結果、仮説 1、仮説 3、仮説 4、仮説 6 が支持された。まとめると、企業は、
財務制限条項を設定する前及び財務制限条項に抵触する前に利益増加型の報告利益管
理を行い、財務制限条項への抵触後に利益減少型の報告利益管理が観察されることに
なる。そして、主に報告利益管理を行うのは、利益維持条項と純資産維持条項の 2 つ
に抵触したグループとなる。実体的裁量行動についても同様に、キャッシュ・フロー
を用いて、財務制限条項の設定前及び抵触前に利益を上昇させていることが支持され
た。 
 最後に、追加分析として、これらの報告利益管理がどのように行われているかを究
明するために、個別発生項目額の推移を観察している。具体的には、売上債権、棚卸
資産、仕入債務、減価償却費の 4 つの個別発生項目額に注目し、太田(2007)を参考にし
たモデルで分析を行っている。その結果、財務制限条項の設定時及び抵触時には、棚
卸資産によって、報告利益管理を行っている可能性が高いことがわかった。 
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1. はじめに 
 
 本稿の目的は、財務制限条項と報告利益管理の関係について実証的に検証すること
である。 
 財務制限条項とは、債務契約において会計数値を基にして企業に課される制限であ
り、報告利益管理とは、経営者が自身の目的を達成できるような会計手続きを選好す
ることを指す。財務制限条項に抵触すれば、企業としては、債務の即時返済といった
大幅な不利益を被る。そのため、企業の経営者には、財務制限条項への抵触を回避し
ようとするインセンティブが働き、財務制限条項への抵触を回避できるような会計手
続きが選好される。これが、いわゆる債務契約仮説であり、社債に設定された財務制
限条項に抵触する可能性の高い企業ほど利益増加型の会計手続きをとるという仮説が
設定され、早い段階から Sweeny(1994)、DeFond and Jiambalvo(1994)、Dichev and 
Skinner(2002)、須田(2000)などによって実証研究が行われてきた。これらが主な財務制
限条項と報告利益管理の研究である。  
しかしながら、近年になって財務制限条項を取り巻く環境に、2 つの大きな変化が
生じている。 
1 つ目の変化は、日本において、2000 年前後から新しい企業金融の仕組みが急速に
広まったことである。従来、我が国では、財務制限条項が設定される対象は主に社債
であった。ところが、コミットメントラインやタイムローン等の複雑なローン・シン
ジケーションが出現すると、財務制限条項が設定される対象はローン・シンジケーシ
ョンに変わり、従来の研究対象であった社債に設定される財務制限条項は急速に姿を
消し、現在ではほとんど見られなくなった。また、社債は主に大企業が発行するもの
であったため、財務制限条項を設定した社債数はそれほど多くなかったが、財務制限
条項が設定されるローン・シンジケーションや融資の数はそれに比べて圧倒的に多い。 
 2 つ目の変化は、財務制限条項の開示を行う企業が大幅に増加したことである。プ
ロネクサスが提供する eol を使ったデータ収集の結果、2002 年以前の財務制限条項開
示企業は、0 社であったが、2012 年には 400 社近くが財務制限条項の開示を行うよう
になっている。更に、企業によっては財務制限条項の種類及びその制限に関する数値、
財務制限条項に抵触した際のペナルティ等、詳細な財務制限条項を開示し始めている。
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そのため、日本においても徐々に財務制限条項の研究環境が整いつつある。 
 このように、2000 年以降に財務制限条項に関する状況は大きく変化している。上記
の変化から、本研究を行う意義は 2 つあると思われる。 
1 つ目の意義は、社債だけでなく、ローン・シンジケーションなどの財務制限条項
を研究対象にしていることである。我が国において、社債以外に設定された財務制限
条項と報告利益管理を研究した論文に、岡部・稲村(2010)が存在するが、その数は多く
ない。また、我が国において、社債に設定された財務制限条項への抵触と報告利益管
理を研究した論文として、須田(2000)が存在するが、社債以外に設定された財務制限条
項への抵触と報告利益管理を研究した論文は見当たらない。そのため、財務制限条項
と報告利益管理の研究に貢献することが期待される。 
2 つ目の意義は、2004 年から 2013 年を対象としたために、サンプルが多いという点
である。上述したように、近年になって財務制限条項の詳細を開示する企業が大幅に
増加した。そのため、多くのサンプルを使って研究を行うことが可能になっている。
特に、財務制限条項に抵触した企業について、その数はかなり少なかったため、近年
になるまで研究を行うのが難しかったと思われる。 
今後ますます欧米と同様に、財務制限条項が設定されたローン・シンジケーション
が増えていくことが予想される中で、従来の社債に設定された財務制限条項を対象に
した報告利益管理だけでなく、社債以外に設定された財務制限条項と報告利益管理の
関係について研究することは大きな意味があると考える。 
そこで本稿は、近年の財務制限条項の変化を考慮しつつ、財務制限条項と報告利益
管理の関係について詳しく研究する。 
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2. 財務制限条項 
 
2.1 財務制限条項の概要 
本項では、財務制限条項について概観する。財務制限条項とは、企業が金融機関ま
たは資本市場から資金を調達した後に、資金の借り手企業の財政状態が一定水準を下
回った場合、借り手企業は期限の利益を喪失し、ただちに資金を返済しなければなら
ないことを約す条項のことを言う。財務制限条項は、他にもコベナンツや財務上の特
約とも呼ばれる。 
 財務制限条項を設定することのメリットは、以下の点が挙げられる。資金の提供者
側としては、借り手企業の経営を監視することができるようになり、貸し倒れリスク
の低減および貸し金の回収を容易にすることできる。一方で、企業側には、透明性の
高い融資条件を引き出すことができる、企業が経営に対して危機感を持って取り組む
ことができるといったメリットが存在する。 
 しかしながら、財務制限条項には数多くのデメリットも存在する。そのため、一般
的に、資金の借り手側からすれば財務制限条項の設定は好ましくない。なぜなら、財
務制限条項が設定されれば、思い切った投資に踏み切ることができなくなる、財務状
態に注意を払わなければならないなど、経営の自由度を損なってしまうからである。
また、企業価値に悪影響を与える可能性も否定できない。仮に、モニタリングとして
毎年格付け機関に依頼することを考えると、そのモニタリングコストは、企業側が負
担することになる。企業側が負担するこれらの費用は、利益から差し引かれるため、
結局は株主が費用を負担しているのと同じである。つまり、資金の貸し手は、株主の
費用で自己の利益を守っていることになる。上記の理由から財務制限条項は、企業価
値に悪影響を与える可能性がある。 
財務制限条項には、このようなデメリットが存在するが、企業の信用度次第では、
資金提供者の財務制限条項の設定要求を受け入れざるを得ない。つまり、財務制限条
項の有無および設定状況は、企業の信用力を間接的に表し、企業の信用力に反比例し
て財務制限条項の制限が強くなると考えられる。 
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2.2 日本における財務制限条項の歴史 
 始め、財務制限条項が活発に設定されていたのは、社債市場においてであった。80
年代後半から 90 年代にかけて、一般事業債の発行額が大幅に増加し、投資家保護の立
場から、財務制限条項が重要視されるようになった。かつて、社債には適債基準が存
在し、社債に格付けに従って以下の条項が設定されていた。 
 
(1)担保提供制限条項 
(2)純資産維持条項 
(3)利益維持条項 
(4)配当制限条項 
(5)担附切換条項 
 
そして、この適債基準をクリアした相応の信用力を持った企業のみが社債の発行を
許されていた。その後、投資家の自己責任の浸透や、規制緩和の流れの中で 1996 年に
適債基準が撤廃され、財務制限条項を設定するかどうかは、社債発行の当事者に委ね
られることとなった。現在では、社債に対して純資産維持条項や利益維持条項の財務
制限条項を設定する企業はほとんど見られなくなっている。 
 社債に対して財務制限条項が設定されなくなる一方で、新たに財務制限条項が設定
されるようになってきたのがコミットメントラインやローン・シンジケーション等の
新しい企業金融である。 
 コミットメントライン契約とは、企業が手数料を支払う代わりに、必要な時にあら
かじめ決められた限度まで金融機関から資金融資を受けられる契約である。企業側に
は負債圧縮による資金効率改善、コマーシャルペーパーの代替的調達手段確保等のメ
リットがあり、銀行側にもアッセト増加を回避しつつ手数料収入が得られるというメ
リットが存在する。コミットメントライン契約額残高は 2005 年時点で 21.5 兆円であ
り、今後も増加していくことが予測されている。 
 ローン・シンジケーションとは、複数の金融機関の参加により組成されるタームロ
ーン型のものを指す。ローン・シンジケーションのメリットとして、企業側には、大
ロットの資金調達や資金ニーズに合わせた機動的な可能になる点が挙げられる。一方、
銀行側には与信リスクを分散し、貸資産のポートフォリオ調達が容易になる点等が挙
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げられる。これらのメリットから、欧米と同様に、ローン・シンジケーションが今後
の融資の主流になっていくことが予測されている。 
 このように、新しい金融の仕組みの普及とともに、財務制限条項が企業融資の中に
徐々に根付きつつある。 
 
2.3 主要な財務制限条項の種類 
 日本において設定される財務制限条項は、主に利益維持条項と純資産維持条項にな
る。実際に岡東（2008）は、財務制限条項を設定している企業のうち 9 割近くが利益
維持条項または純資産維持条項を設定していると指摘する。しかしながら、利益維持
条項、純資産維持条項の他にも多種多様な財務制限条項が存在する。そこで、本項で
は、利益維持条項や資本維持条項を中心に、主要な財務制限条項について個々に説明
を行う。 
 
(1)利益維持条項 
 利益維持条項は、連結損益計算書、損益計算書の営業利益や経常利益などに課され
る条項である。利益維持条項には、営業利益が赤字に陥った場合、2 期連続で営業利
益が赤字に陥った場合など様々な種類が存在するが、利益維持条項を課されている企
業は、営業利益が 2 期連続で赤字に陥らないという条項を課されている場合が多い。
多くの企業に利益維持条項が課されていることを考慮すれば、銀行及び債権者の多く
は企業の利益に注目しているものと考えられる。 
 複数の借入を行っているエルピーダメモリを例に、具体的な利益維持条項を見ると、
図表 1 のようになる。 
 
図表 1 
 
 
 
 
出所)エルピーダメモリ(2008)有価証券報告書 
 
『② 利益維持条項（40,381 百万円）連結損益計算書の当期純損益について平成 17
年３月期以降の当期純損益の累積が赤字になった場合（981 百万円）。２期連続当期純
損失を計上した場合（39,400 百万円）。』。 
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このようにエルピーダメモリは、2 つの借入に対して、利益維持の財務制限条項が
課されている。 
 
(2)純資産維持条項 
 純資産維持条項とは、債務返済の原資と考えられる純資産に対して課される条項で
ある。債務の原資と考えられる純資産を一定以上に保つことで、過剰な投資の抑制や
債務の返済を担保させるものである。利益維持条項と並び、多くの企業で純資産維持
条項が課されている。利益維持条項と純資産維持条項を併用されている企業も多い。 
エルピーダメモリを例に、具体的な純資産維持条項の内容を見ると図表 2 のように
なる。 
 
図表 2 
 
 
 
  
出所)エルピーダメモリ(2008)有価証券報告書 
 
このように、エルピーダメモリは、3 つの借入に対して純資産維持の財務制限条項
が設定されている。 
 
(3)レバレッジ・レシオ条項 
      利益維持条項、純資産維持条項に続いて課されている財務制限条項がレバレッジ・
レシオ条項である。レバレッジ・レシオとは、対象決算期末日における連結有利子負
債残高を、対象期間における連結 EBITDA で除して算出する数値となっている。 
ここで「連結有利子負債」とは、連結貸借対照表上の短期借入金、１年以内返済予
定の長期借入金、長期借入金、社債、割引手形等を指す。また、「連結 EBITDA」と
は、直近 12 ヵ月間にかかる連結損益計算書上の営業損益並びに減価償却費、固定資産
除却費及びのれんの償却費の合計額を指す。 
ラオックスを例に、具体的なレバレッジ・レシオを見ると図表 3 のようになる。 
『① 純資産維持条項（60,200 百万円）連結貸借対照表における純資産の部の株主資
本の金額が 1,465 億円未満となった場合（8,600 百万円）。同 1,378 億円未満となった
場合（50,000 百万円）。同 626 億円未満となった場合（1,600 百万円）。』 
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図表 3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出所)ラオックス(2007)有価証券報告書 
 
このように、有利子負債の増加に一定の歯止めをかけるためにレバレッジ・レシオ
条項を設定される企業も多い。 
以上のように、いくつかの財務制限条項の例を示したが、企業によって様々な財務
制限条項が設定されている。 
また、これらの財務制限条項を岡東(2008)では、大きく分けて、①キャッシュ・フロ
ーに関する財務制限条項、②バランスシートに関する財務制限条項、③その他の財務
制限条項の 3 つに分類している。参考までに、これらの分類を表にすると図表 4 のよ
うになる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
      レバレッジ・レシオを (注)を以下の数値未満とすること。 
決算期 数値 
平成 19年３月期 9.00 
平成 20年３月期 4.00 
平成 21年３月期 3.00 
(注)レバレッジ・レシオは、対象決算期末日における連結有利子負債残高を、対象期間における連
結経常損益に連結減価償却費を加えた金額で除して算出する数値であります。 
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図表 4 
財務制限条項の分類 財務制限条項の名称 
キャッシュ・フロー
に関する財務制限条
項 
利益維持、インタレスト・カバレッジ・レシオ（ICR）、デッ
ド・サービス・カバレッジ・レシオ（DSCR）、フリーキャッ
シュフロー維持、EBITDA 維持 
バランスシートに関
する財務制限条項 
純資産維持、レバレッジ、レバレッジレシオ、借入制限（運転
資金）、配当・役員賞与制限、借入制限（設備投資）、セール・
アンド・リースバック契約、追加債務負担制限、自己資本比率
維持、担保提供制限、資産譲渡制限、現預金残高維持、流動比
率、設備投資制限、保証債務負担制限、リース契約及びオフバ
ランス契約禁止、ネット D/E レシオ維持、有利子負債残高制
限、固定比率、貸倒れ償却率の一定水準維持、棚卸資産残高制
限、有形純資産維持、有形純資産基準の自己資本比率維持、元
金返済原資維持、累積債務償還額 
その他の財務制限条
項 
決算期の変更、売買目的のためのヘッジ行為、ビジネスライン
の変更、増資に係る取引契約及び関連書類の修正等、出資金維
持、エクイティファイナンス制限、格付維持、株式の売買高加
重平均価格維持、投融資残高維持、優先株式発行の禁止 
出所) 岡東(2008) 「財務制限条項の研究」 
 
2.4 財務制限条項の決定プロセス 
 ここでは、財務制限条項付きのローン・シンジケーションがどのように設定される
かを見ていく。コベナンツ・ファイナンス入門(2005)によれば、財務制限条項付きのロ
ーン・シンジケーションが設定されるプロセスは一般的に図表 5 のようになる。 
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図表 5 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出所) コベナンツ研究会『コベナンツ・ファイナンス入門―企業活力を高めるこれからの融資慣行』 
 
上記の中でも、財務制限条項の条件設定の際、①企業・対象事業リスクの調査、②タ
ームシート(条件提示書)の作成が非常に重要となる。なぜなら、どのような財務制限条
項を設定するかは、ほぼこの部分で決まってしまうからである。更に、銀行側が企業・
対象事業リスクの調査を行う際に、特に重要視する点として、以下が挙げられている。 
 
(a) 既存の財務制限条項の有無およびその内容 
(b) 当該業界の特徴および業界固有の財務制限条項の内容 
(c) 当該企業の固有事情(コーポレートストラクチャー・コーポレートガバナンス等) 
(d) ローン期間のキャッシュ・フロー 
 
銀行側は、上記の調査を行ったうえで、タームシート(条件提示書)を作成する。財務
制限条項の内容如何は、マンデートレター(ローン・シンジケーション組成の授権書)
が受けられるかどうかに影響するため、慎重に財務制限条項を設定することが予測さ
① 企業・対象事業リスクの調査 
② タームシート(条件提示書)の作成 
③ 条件提示 
④ マンデートレター(ローン・シンジケーション組成の授権書)の交付・取得 
⑤ シンジケーションアレンジ開始 
⑥ 参加銀行の招聘 
⑦ シンジケーション組成 
⑧ ドキュメンテーション・契約書作成 
⑨ 契約書調印 
⑩ ローン実行 
⑪ コベナンツ遵守状況のモニタリング 
⑫ コベナンツの変更・ウェーバー(権利放棄) 
⑬ ローン回収 
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れる。 
借り手側は、財務制限条項に加え、提示された金額、期間、適用金利を考慮してロ
ーン・シンジケーションを受けるかどうかを判断する。 
 
2.5 財務制限条項抵触時の対応 
  債務者が財務制限条項に抵触した場合、債権者の対応としては主に 3 つの対応が考
えられる。①期限の利益を再付与することを条件に貸出条件の変更(債権者にとって有
利な条件確保)を行う場合、②期限の利益喪失による資金の即時回収を行う場合、③規
定された財務制限条項の履行を改めて求める場合の 3 つである。 
 貸出条件の変更という対応では、原則手数料を徴求し、新たな条件で仕切りなおす
場合や担保の獲得・金利引上げ等債権者有利の条件付与することが考えられる。これ
らは、最も現実的な対応になる。 
 期限の利益喪失による資金の即時回収を行う対応は、契約通りの原則的な対応にな
る。つまり、期限の利益を喪失させ、企業に対して一括返済を求めることになる。し
かし、債務者である企業側には、倒産の可能性があり、債権者である銀行側には、資
金回収が不可能になる可能性があるという点で、資金の即時回収を行うことは困難な
場合が多い。 
 規定された財務制限条項の履行を改めて求めるという対応は、財務制限条項の違反
が軽微である場合に適応される。このケースでは、提出を義務付けている書類を提出
させるといった対応に留められることが多い。これは、あまりペナルティがないこと
になる。 
 財務制限条項に抵触した際に、銀行がどのような対応をとるかについて一定の決ま
りがあるわけでない。期限の利益喪失を乱発すれば、市場から相手にされなくなるで
あろうし、頻繁に財務制限条項の変更を行っては、債権回収にマイナスとなる。銀行
は事業運営に与える制約の度合、債権回収と利益の最大化を勘案しながら財務制限条
項に抵触した企業への対応を考えることとなる。 
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3 報告利益管理研究の展開 
 
3.1 報告利益管理の概要 
3.1.1 報告利益管理とは 
報告利益管理とは、経営者が会計方針をいくつかの中から選択できるとすれば、自
分の目的を達成できるような会計方針を選択することを指す。 
報告利益管理は主に財務報告の観点および契約の観点の両方から考察することがで
きる。財務報告の観点からすると、例えば、経営者はアナリストの利益予測を達成す
るために、報告利益管理を行うかもしれない。一方、契約の観点からすれば、報告利
益管理は、財務制限条項への抵触といった事象から企業を保護する手段として用いら
れる。 
報告利益管理を行うことで、会計に関わる契約を効率的に履行することができ、ま
た、経営者のみが有する内部情報を市場に伝達することが可能になるなどのメリット
が存在する。一方、経営者と情報利用者の間に情報の非対称性が存在するために、経
営者が機会主義的に報告利益管理を行ってしまうというデメリットも存在する。一般
に、報告利益管理はこの部分が強調されるがために、否定的なイメージを持ちやすい。
しかし、会計実務の中から報告利益管理を排除してしまうと、同時に上述した報告利
益管理のプラス面が失われてしまうことにも注意しなければならない。 
 
3.1.2 報告利益管理の定義 
 報告利益管理の定義は様々であり、確立された定義が存在するわけでない。ここで
は、いくつかの報告利益管理の定義を説明する。 
須田・山本・乙政(2007)においては、報告利益管理(earnings management)とは『経営
者が、会計上の見積もりと判断および会計方針の選択などを通じて、一般に認められ
た会計基準の枠内で当期の利益を裁量的に測定するプロセス』とされている。 
首藤(2010)によれば、『何らかの特定の目的を達成するために、経営者によって行わ
れる会計数値を対象とした裁量行動である』と定義されている。つまり、報告利益管
理は、定額法から定率法への会計手続きの変更、売掛金に関する収益認識の変更や引
当金見積もりの調整などを通じて会計利益を調整することとなる。ただし、首藤(2010)
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では、報告利益管理と粉飾決算は明確に異なるとしている。報告利益管理は、あくま
で GAAP の範囲内で会計数値を調整することであり、GAAP に反して会計数値を調整
する粉飾決算は、報告利益管理の研究対象にならないと定義している。 
Scott(2006)は、『報告利益管理とは、経営者が何らかの目的を達成するために、会計
方針を選択することである』と定義している。この定義では、会計方針の選択がより
広い範囲で捉えられている。そして、報告利益管理の中に粉飾決算が含まれるのかど
うかについては、明確に記述していない。 
上記のように様々な定義が存在するが、どの定義を採用しても本研究に大きな影響
はないと考えられる。 
 
3.1.3 報告利益管理の典型的パターン 
ここでは、報告利益管理の典型的パターンについて、簡単にまとめる。 
(1) ビッグバス 
これは、組織の再編成に着手するようなときに行われる可能性が高いと考えられる。
もし、損失の報告が避けられないのであれば、経営者はより大きな損失を出してし
まう方が良いと考える。なぜなら、資産評価を切り下げや将来発生するコストに対
して引当金を設定することで、将来の業績が黒字になる可能性あるいはより良い業
績になる可能性を高めるからである。また、経営者の交代が行われる場面でも、ビ
ッグバスが行われる。すなわち、交代した経営者は、過去の経営者に失敗の原因を
押しつけ、自分が経営者の時により良い業績を出したいというインセンティブが働
くからである。どちらの場合にしろ、これは、実質的に大きな切り下げ処理をする
ことで、将来の利益を預金していることを意味する。 
(2) 利益最小化 
これは、ビッグバスに似ているが、それとは別の動機に基づいている。このパター
ンでは、政治的に目立ちやすい企業が大きな収益を上げている時に利益最小化の報
告利益管理を選択することが考えられる。このパターンは Jones(1991)が有名だが、
政策で保護されている企業が大きな利益を上げているとすれば、保護政策を撤廃す
る議論が巻き起こる。そこで、利益を最小化することで、企業が保護政策の継続を
訴えるといった可能性が考えられる。また逆に、国際競争のなかで、保護議論を巻
き起こすために利益最小化の報告利益管理が行われる可能性もある。 
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(3) 利益最大化 
利益最大化が最も想像しやすいパターンだと思われる。これは、損失・減益の回避、
財務制限条項への抵触回避、ボーナスの最大化といった場面で行われる可能性が高
い。例えば、企業の損失や減益は、株価に対して負の影響を与える可能性がある。
こういった負の影響を回避するために、企業は利益最大化を行い、損失や減益を意
図的に回避しようとするのである。 
(4) 利益平準化 
契約の観点からすれば、リスク回避的な経営者は、他の条件が同じであれば、安定
したボーナスを受け取りたいと思う。ボーナスに、最低限達成しなければならない
水準の利益とそれ以上ボーナスが上昇しない水準の利益があるとすれば、経営者は、
利益を平準化し、毎年安定したボーナスをもらおうとする可能性がある。ただし、
企業によっては、経営者の留保効用を安い費用で達成するために、ある程度の利益
平準化を認めている場合もある。 
長期貸付契約の財務制限条項についても同様に、利益平準化のインセンティブが
存在するかもしれない。毎年の報告利益が不安定であればあるほど、財務制限条項
に抵触する可能性が高くなる。そこで、毎年の報告利益を安定化することで、財務
制限条項に用いられる財務比率を平準化させようとするのである。 
更に、安定した成長を達成しようとする企業も利益平準化を行う可能性がある。
この場合、利益平準化は、企業が長期的に成長力を維持できると考えを市場に伝達
している可能性がある。これは、つまり、企業がインサイダー情報を市場に提供し
ている可能性を示唆する。 
 
3.2 利益分布アプローチによる報告利益管理研究 
3.2.1 概要  
 利益分布アプローチと呼ばれる研究は、報告利益管理が様々な場面で行われている
ことを明らかにした。利益分布アプローチとは、利益や利益の成長率などをヒストグ
ラムの形で表すことによって報告利益管理の有無を確認する方法である。例えば、損
失回避であれば、当期利益の水準をヒストグラムとして分布させ、ゼロ付近での異常
性を視覚的あるいは統計的に確認することになる。この異常性は、わずかに黒字の企
業の数は極端に多く、わずかに赤字の企業の数は極端に少ないために生じ、報告利益
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管理の証拠とされる。利益分布アプローチは、損失回避、減益回避やアナリスト予想
利益を満たすという利益ベンチマークを目標とする報告利益管理の検証に有効であり、
視覚的にも分かりやすいという特徴がある。以下の節では、利益分布アプローチによ
る主要な論文を概観する。 
 
3.2.2 先行研究 
Hayn(1995) 
 利益分布の形から、損失回避のための報告利益管理の存在を初めて指摘したのは、
Hayn(1995)である。Hayn(1995)では、Compustat から入手可能な 75878 の観測値をサン
プルとし、PER の逆数である株式益利回りを用いてデータを分布させ、ゼロ付近の異
常性に着目し、報告利益管理の存在を指摘している。 
 
Burgstahler and Dichev(1997) 
 Hayn(1995)の指摘に従い、報告利益管理に関する具体的な検討を行ったのが
Burgstahler and Dichev(1997)である。Burgstahler and Dichev(1997)では、報告利益管理の
検証を行うために、1976 年から 1997 年の期間で Compustat から入手可能な 70000 近く
のデータを活用し、当期純利益の変化額および当期純利益の水準についてヒストグラ
ムを作成している。このヒストグラムは、当期純利益の変化額および当期純利益を期
首時点の市場価格で除した値を分布させたものである。 
分布を見みると、当期純利益の変化額及び当期純利益のヒストグラム両方で、ゼロ
をわずかに下回るデータは極端に少なく、ゼロをわずかに上回るデータは、極端に多
いことが明らかになった。このようなゼロ地点における分布の異常性は、損失回避、
減益回避のために報告利益管理を行っている証拠と解釈される。つまり、わずかな損
失、減益の場合に、企業は報告利益管理を行って黒字化、増益を達成するという意味
である。 
 更に、Burgstahler and Dichev(1997)は、視覚的な確認だけでなく、統計的に分布の不
規則性を確認するため、『利益の分布はなめらかである』という帰無仮説を設定し、標
準化差異検定を行っている。標準化差異検定とは、標準化差異を計算し、その有意性
を片側検定によって、判断するという方法である。具体的な標準化差異の計算方法は、
以下のようになる。 
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まず、ヒストグラムの各区間の期待度数は、隣接する左と右、二つのヒストグラム
の平均であると仮定する。そして、各ヒストグラムの実際度数と期待度数の差を求め、
これを推定標準偏差(区間 i における相対度数を  とすると、期待度数は        
        となり、実際度数と期待度数の差異の分散である推定標準偏差は          
                               となる)で除して、標準化差異を算定する。標準
化差異は、平均 0、標準偏差 1 で分布するので、片側検定を行って標準化差異の有意
性を判断する。この方法では、報告利益管理が行われていないのであれば、分布はゼ
ロ付近でもなめらかであるという仮説を棄却することで、分布はゼロ付近で歪んでい
るという仮説を実証する。実際に、標準化差異検定を行った結果、ゼロ付近の異常性
を確認した。 
 また、彼らは、連続増益期間が長い企業ほど、報告利益管理インセンティブが大き
くなると考え、連続増益期間によってサンプルを分割した複数のヒストグラムを作成
し、その結果を比較している。その結果、連続増収増益(連続損失回避)の期間が長い企
業ほど、ゼロ付近での分布の不規則が顕著になり、報告利益管理インセンティブが大
きくなることを示している。 
 更に、会計利益の構成要素に注目し、営業キャッシュ・フローと運転資本発生高が
報告利益管理の主要な手段となっていることを示している。 
 
首藤(2010) 
日本においては、首藤(2010)が Burgstahler and Dichev(1997)で用いられた分析方法を
利用して、日本の上場企業の減益および損失回避の裁量的会計行動を検証している。 
首藤(2010)は、減益回避および損失回避の報告利益管理に関して、①経営者は減益を
回避するために報告利益を調整する、②経営者は損失を回避するために報告利益を調
整する、③過年度までの連続増益期間(または連続損失期間)が長期になるほど、経営者
の報告利益管理インセンティブは大きくなる、という 3 つの仮説を設定し、検証を行
っている。 
仮説を検証するにあたって、減益回避では、当期純利益の変化額を総資産でデフレ
ートした値を利用し、損失回避では、当期純利益を総資産でデフレートした値を利用
して、ヒストグラムを作成し、ゼロ付近の異常性を検証している。 
ヒストグラム作成後に標準化差異検定を行ったところ、ゼロ付近の異常性を確認す
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ることができた。これは、日本でも米国と同様に、企業が減益回避および損失回避の
報告利益管理を行っているという示唆である。 
また、3 つ目の仮説を検証するにあたり、サンプルを以下の 3 つに分類している。 
 
(1) 減益(または損失)に続く年度 
(2) 1 年または 2 年連続の増益(または損失回避)に続く年度 
(3) 3 年以上の連続増益(または損失回避)に続く年度 
 
上記の基準に従ってサンプルを分類し、ヒストグラムを作成した結果、(1)のグルー
プから(3)のグループにかけて、減益回避および損失回避の報告利益管理が顕著になっ
ているという結果を得ることができた。 
 
3.2.3 利益分布アプローチの実施 
 実際に、日本企業の 2000 年から 2013 年のデータを用い、利益分布アプローチによ
って、企業が損失回避を行っているかどうかの検証を行った。ここでは、首藤(2010)
に従って、当期純利益を前期の総資産で除したものを分布させ、標準化差異検定を行
っている。下記が損失回避のグラフと 0 付近の標準化差異検定の結果である。 
 その結果、図 6 を確認すればわかるように、日本企業においても 0 付近の異常性を
確認することができた。また、標準化差異検定を行った結果、ゼロの左側が-15.51、ゼ
ロの右側が 7.623 となり、統計学的にも同様に 0 付近での異常性を確認した。この結
果は、日本企業においても、アメリカ企業と同様に損失回避のために報告利益管理を
おこなっている可能性が高いことを示唆している。 
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図表 6 
 
 
 
図表 7 
 
 
 
3.3 会計発生項目額を用いた研究の展開 
3.3.1 会計発生項目額を用いた研究の概要 
 会計発生項目額とは、一般的に会計利益から営業活動によるキャッシュ・フローを
引いた差額として認識される。会計発生項目額は、そのすべてが裁量的に発生するわ
けでなく、非裁量的な部分も含まれる。この非裁量的な部分は、非裁量的発生項目額
と呼ばれ、会計システムによってシステマティックに計上されるため、経営者による
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裁量的な行動に影響を受けないとされる部分である。一方、経営者による裁量的な行
動に影響を受ける部分は、裁量的発生項目額と呼ばれる。多くの研究は、会計発生項
目額から非裁量的発生項目額を除いて求められる裁量的発生項目額に注目して行われ
ている。 
 会計発生項目はHealy(1985)が経営者の裁量的会計行動を分析したのを期に注目を浴
びるようになり、実証分析では Jones(1991)をベースとして様々な研究が行われている。
以下の節では、会計発生項目額を用いた研究を概観していく。 
 
図表 8 
 
出所) 須田・山本・乙政（2007）『会計操作―その実態と識別法，株価への影響』 
 
3.3.2 先行研究 
Healy(1985) 
Healy(1985)は、経営者がボーナス制度から得られるボーナスを最大化するために、
会計発生項目を利用して報告利益管理を行うという予測を立て、実際のデータを使用
してこれを検証している。その際に、Healy(1985)では、裁量的発生項目額の代理変数
として、会計発生項目額そのものを用いている。式で表すと以下のようになる。 
 
        
 
ただし、 
    = i 企業の t 期における裁量的発生項目額 
    =i 企業の t 期における会計発生項目額 
 
 ここで、ボーナスを受け取るために、最低限達成しなければならない報告利益の水
準をボギーと呼び、ボーナスが一定になり、それ以上増加しなくなる報告利益の水準
をギャップと呼ぶ。Healy(1985)は、ボギーあるいはギャップが存在する企業 1527 社を
営業活動によるキャッシュフロー
営業活動によるキャッシュフロー
会計利益
裁量的発生高 非裁量的発生高
会計発生高
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対象に、利益がギャップを超えている企業をポートフォリオ UPP、利益がボギーを下
回っている企業をポートフォリオ LOW、利益がボギーとギャップの間にある企業をポ
ートフォリオ MID に分類し、裁量的発生項目額の比較を行っている。 
 その結果、ポートフォリオ UPP とポートフォリ LOW のグループで、平均裁量的発
生項目額が低くなり、ポートフォリオ MID では平均裁量的発生項目額が高くなる傾向
があることを発見した。ポートフォリオ UPP では、これ以上利益を上げてもボーナス
が増加することはない。そのため、今期の利益を減少させて来期の利益を増加させる
ビッグバスを行うインセンティブが働く。同様に、ポートフォリオ LOW では、ボギ
ーに到達できない場合、ボーナスが増加することはない。そのため、ビッグバスを行
って来期の利益を増加させるインセンティブが働く。一方で、ポートフォリオ MID で
は、利益を増加させればボーナスが増加するので、利益増加型の報告利益管理を行う
のである。これはつまり、ボーナス制度について報告利益管理を行っている証拠であ
る。ただし、Healy(1985)では、会計発生項目額をすべて裁量的発生項目額と仮定して
おり、この仮定には無理がある。 
 
Jones(1991) 
Jones(1991)は、米国国際貿易委員会(ITC)が国内産業の保護政策の実施にあたり、企
業の会計数値を主な調査対象としている点に注目した。Jones(1991)は、経営者が、自
らに有利な保護政策を受けるために、米国国際貿易委員会の調査期間に利益減少型の
報告利益管理を行っているという仮説を設定し、調査を行った。 
上記の仮説を検証するために、Jones(1991)は、Healy(1985)と同様に裁量的発生項目
額に注目したが、Healy(1985)で使われた仮定をより改善している。まず、裁量的発生
項目額を測定するにあたって、会計発生項目額を経営者によって操作できる裁量的発
生項目額と、経営者によって操作できず、システマッテクに計上される非裁量的発生
項目額に区別する。そして、会計発生項目額から非裁量的発生項目額を差し引くこと
で、裁量的発生項目額を推定する。Jones(1991)によれば、非裁量的発生項目額を左右
する要因は、売上高と、資本的支出であり、この２つの変動によって非裁量的発生項
目額は増減する。そこで、売上高と有形固定資産に応じて、非裁量的発生項目額が増
減すると想定し、会計発生項目額を売上高の増減と有形固定資産の増減によって回帰
し、非裁量的発生項目額を推定する。 
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また、分散不均一性に対処するため、すべての変数を前期末の総資産でデフレート
している。売上高の増減と有形固定資産によって回帰した Jones モデルによる回帰式
は以下のようになる。 
 
    
     
   
 
     
    
      
     
    
     
     
     
 
ただし、 
    =i 企業の t 期における会計発生項目額 
      =i 企業の t 期における売上高の前年との差額 
     =i 企業の t 期における有形固定資産 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 
    =i 企業の t 期における誤差項 
 
上記の回帰モデルによって推定された値が非裁量的発生項目額である。最終的に、
裁量的発生項目額は、会計発生項目額から非裁量的発生項目額を差し引くことで求め
ることができる。また、裁量的発生項目額は Jones モデルにおける回帰式の誤差項と
も考えられる。以上を式に表わすと、下記のようになる。 
 
     
    
     
    
 
     
    
      
     
    
     
     
  
 
ただし、 
    = i 企業の t 期における裁量的発生項目額 
    =i 企業の t 期における会計発生項目額 
      =i 企業の t 期における売上高の前年との差額 
     =i 企業の t 期における有形固定資産 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 
 
このモデルは、非裁量的発生項目額の推定に企業の経済環境の変動を入れたという
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点で画期的なものであり、その後の会計発生項目額を用いた様々な研究の基礎となっ
ている。 
Jones(1991)は、上記で提示したモデルを使用し、米国国際貿易委員会の調査期間中
の裁量的発生項目額を調査している。その結果、企業は、米国国際貿易委員会の調査
期間において、利益減少型の報告利益管理を行うことを発見している。 
 
Dechow et al.(1995) 
Dechow et al.(1995)による修正 Jones モデルでは、Jones モデルによる売上高の増減が
経営者の操作を受けないという点に異議を唱えた。Jones モデルでは、非裁量的発生項
目額を推定する際、売上高の増減は、経済環境の変動に対応するものであり、非裁量
的であると仮定している。しかし、Dechow et al.(1995)では、現金による販売は別とし
て、掛けによる販売は、収益操作によって歪められる可能性が高いと想定し、売上債
権の変化額を説明変数に含めることを提案した。そこで、Jones モデルでは、売上高の
増減を説明変数としていたが、修正 Jones モデルでは、売上高の増減から売上債権の
増減を差し引いたものを回帰式の説明変数としている．修正 Jones モデルの回帰式は
以下のようになる． 
 
    
     
   
 
     
    
             
     
    
     
     
     
 
ただし、 
    =i 企業の t 期における会計発生項目額 
      =i 企業の t 期における売上高の前年との差額 
      = i 企業の t 期における売上債権の前年との差額 
     =i 企業の t 期における有形固定資産 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 
    =i 企業の t 期における誤差項 
 
Kasznik(1999) 
 Dechow(1994)によって、営業キャッシュ・フローと会計発生項目額が負の相関を有
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していることが明らかになると、これを受けて Kasznik(1999)は、営業キャッシュ・フ
ローの変化に起因する非裁量的発生項目額を除去するために、修正 Jones モデルに営
業キャッシュ・フローの変化額を説明変数として追加している．このモデルは、CFO
修正 Jones モデルと呼ばれ、回帰式は以下のようになる． 
 
    
     
   
 
     
    
             
     
    
     
     
    
      
     
     
 
ただし、 
    =i 企業の t 期における会計発生項目額 
      =i 企業の t 期における売上高の前年との差額 
      = i 企業の t 期における売上債権の前年との差額 
     =i 企業の t 期における有形固定資産 
      = i 企業の t 期における営業キャッシュ・フローの前年との差額 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 
    =i 企業の t 期における誤差項 
日本においては、上記 3 つのモデルのうち、CFO 修正 Jones モデルの説得力が最も
高いというが実証結果が示されている。しかし、営業活動によるキャッシュ・フロー
を説明変数に加えることの理論的な根拠が存在しないという点に問題がある。 
 
Kothari et al.(2005) 
Jones モデルや修正 Jones モデルは、企業の報告利益管理を検出する上で、裁量的発
生項目額を測定する一般的な手法になっている。しかしながら、Jones モデルや修正
Jones モデルに測定誤差が存在することは、否定できない。 
 そこで Kothari et al.(2005)では、修正 Jones モデルに ROA を追加するモデルを提案し
ている。このモデルを以下 ROA 修正 Jones モデルと呼び、回帰式を表わすと以下のよ
うになる。 
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ただし、 
    =i 企業の t 期における会計発生項目額 
      =i 企業の t 期における売上高の前年との差額 
      = i 企業の t 期における売上債権の前年との差額 
     =i 企業の t 期における有形固定資産 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 
     = i 企業の t 期における ROA 
    =i 企業の t 期における誤差項 
 
Kothari et al.(2005)によれば、ROA 修正 Jones モデルは、多くの状況下で、説得力の
高い結果を示し、誤った推定による第一種の過誤（帰無仮説が正しいにも関わらず、
帰無仮説を棄却してしまうという過誤）が発生してしまう問題を緩和できるという。
一方で、ROA 修正 Jones モデル使用することで、第二種の過誤（帰無仮説が間違って
いるのにもかかわらず、棄却できないという過誤）が発生してしまう確率を増加させ
てしまうという欠点も存在し、平均的な報告利益管理を行っている企業を、報告利益
管理を行っていない企業として捉えてしまう可能性もある。また、CFO 修正 Jones モ
デルと同様に理論的な根拠が乏しい面も指摘される。 
 
3.4 個別会計項目を用いた研究  
Marquardt and Wiedman(2005) 
株式公開を行う際、MBO を行う際、減益回避を行う際の 3 つを対象に、どの個別発
生項目を用いて報告利益管理を行うのかについて研究したのが Marquardt and 
Wiedman(2005)である。 
まず Marquardt and Wiedman(2005)は、上記の 3 つの状況について、業績マッチング
を行い、サンプル企業とコントロール企業に分類した。そして、Jones モデルで推定さ
れた裁量的発生項目額に加え、売上債権、棚卸資産、仕入債務、未払負債、減価償却
費、特別損益の 6 項目の異常部分についてサンプル企業とコントロール企業間で比較
を行っている。上記 6 項目の異常部分を推定する指標は以下のようになる。 
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異常売上債権 
 
                                      )/        
 
異常棚卸資産 
 
                                       )/        
 
異常買入債務 
 
                                    )/        
 
異常未払負債 
 
                                            )/        
 
異常減価償却費 
 
                                     )/        
 
異常特別損益 
 
                  
 
ただし、 
    = i 企業の t 期における売上債権 
       = i 企業の t 期における売上 
     = i 企業の t 期における棚卸資産 
      = i 企業の t 期における売上原価 
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    = i 企業の t 期における買入債務 
      = i 企業の t 期における未払負債 
     = i 企業の t 期における減価償却費 
     = i 企業の t 期における償却有形固定資産 
    = i 企業の t 期における特別損益 
 
その結果、株式公開、MBO を行う際は、主に売上債権を用いて報告利益管理を行い、
減益を回避する際は、特別損益を用いて報告利益管理を行ことが明らかになった。ま
た、裁量的発生項目額と各指標における相関を調査した結果、異常特別損益との相関
が最も大きいことがわかった。 
 
太田・西澤(2007) 
太田・西澤(2007)では、法人税率引上げと引下げの両方の変更を対象に、企業は税コ
ストを最小化するような裁量的会計行動をとるという、税コスト仮説の検証を行って
いる。初めに、修正 Jones モデル、Forward looking モデルを用いて裁量的発生項目額を
推定し、企業は税率引上げ直前期に、利益増加型の裁量行動をとり、税率引下げ直前
期には、利益減少型の裁量行動が行うことを突き止めている。参考までに、使用され
ている Forward looking モデルによる裁量的発生項目額推定モデルを挙げると以下のよ
うになる。 
 
    
     
   
 
     
         
            
     
    
     
     
    
      
     
    
        
     
     
 
ただし、 
    =i 企業の t 期における会計発生項目額 
      =i 企業の t 期における売上高の前年との差額 
     = i企業の t期における受取手形の前年との差額+売掛金の前年との差額-流動資産
から控除される貸倒引当金の前年との差額 
     =i 企業の t 期における償却対象有形固定資産+無形固定資産+投資不動産+繰延資
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産 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 
        =t 期から t+1 期にかけての売上高成長率 
    =i 企業の t 期における誤差項 
 
また k は売上高の変化に対する売上債権の変化を表わし、下記の式で推定される。 
 
     
     
   
 
     
  
      
     
     
 
ただし、 
     = i企業の t期における受取手形の前年との差額+売掛金の前年との差額-流動資産
から控除される貸倒引当金の前年との差額 
      =i 企業の t 期における売上高の前年との差額 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 
    =i 企業の t 期における誤差項 
 
更に、太田・西澤(2007)は、裁量的会計行動がどのような方法で行われているかを究
明するために、売上債権、棚卸資産、仕入債務、減価償却費の 4 つについて、個別発
生項目額の調査を行っている。各個別項発生項目額の裁量的部分は、裁量的発生項目
額の算定と同様の方法を用いて推定する。つまり、売上債権、棚卸資産、仕入債務、
減価償却費の通常部分を推定し、全体の売上債権、棚卸資産、仕入債務、減価償却費
から差し引くことで、裁量的な部分を推定する。回帰式は以下のようになる。 
 
売上債権の裁量的部分 
 
     
     
   
 
     
    
      
     
    
       
     
     
 
棚卸資産の裁量的部分 
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仕入債務の裁量的な部分 
 
     
     
   
 
     
    
      
     
    
       
     
     
 
減価償却費の裁量的部分 
 
      
     
   
 
     
    
      
     
    
        
     
     
 
ただし、 
     = i 企業の t 期における売上債権の前年との差額 
      = i 企業の t 期における棚卸資産の前年との差額 
     = i 企業の t 期における仕入債務の前年との差額 
      = i 企業の t 期における減価償却費の前年との差額 
      =i 企業の t 期における売上高の前年との差額 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 
 
上記のモデルにおいて、売上債権の裁量的部分、棚卸資産の裁量的部分がプラス(マ
イナス)の値を示す時に、利益増加(減少)型の報告利益管理を行っていることを示す。
仕入債務、減価償却費の裁量的部分がマイナス(プラス)の値を示す時に、利益増加(減
少)型の報告利益管理を行っていることを示す。 
上記のモデルによって、個別発生項目の裁量的部分を推定した結果、棚卸資産の変
化について、税率引上げと引下げの両方で、裁量的発生項目額と整合的な動きが観察
された。これは、経営者が生産量を意図的に調整し、固定製造費の棚卸資産への配賦
額を変化させることによって、報告利益管理を行っている可能性を示唆するものであ
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る。 
 
島田(2011) 
自社株買い公表に先立つ経営者の報告利益管理について検証を行ったのが島田
(2011)である。 
島田(2011)は、事後的に実際に自社株買いを実施する意図なく、自社株買いを公表し
た企業と、事後的に実際に自社株買いを実施する意図持って、自社株買いを公表した
企業とに分け、裁量的発生項目額および個別発生項目額を算出し、両グループの検証
を行っている。 
具体的に、裁量的発生項目額の推定には、修正 Jones モデルを使用し、個別発生項
目に関しては、Marquardt and Wiedman(2005)で使用された指標を利用している。 
両グループ間の裁量的発生項目額を比較検証した結果、事後的に実際に自社株買い
を実施する意図なく自社株買いを公表した企業グループでは、その公表前に利益増加
型の報告利益管理が行われ、事後的に実際に自社株買いを実施する意図持って自社株
買いを公表した企業グループは、利益減少型の報告利益管理が行われていることが明
らかになった。 
また、Marquardt and Wiedman(2005)のモデルによって、異常売上債権、異常棚卸資産、
異常買入債務、異常減価償却費を推定し、両グループ間の比較を行った結果、異常棚
卸資産と異常減価償却費が有意に異なっていることが明らかになった。これは、棚卸
資産および減価償却を用いて、報告利益管理を行っている可能性を示唆するものであ
る。 
 
3.5 財務制限条項と報告利益管理研究 
3.5.1 財務制限条項と報告利益管理の研究概要 
 本節では、初期の財務制限条項と報告利益管理の研究について概観していく。 
債務契約における財務制限条項と報告利益管理に関する初期の実証研究の多くは、
負債比率仮説を検証していた。これはまず、負債比率の大きい企業ほど、財務制限条
項の制限値に接近しているという仮定を置く。そして、負債比率の大きい企業の経営
者ほど、利益増加型の会計手続きを選択するという仮説を設定し、この仮説の検証を
行っていた。これが、負債比率仮説の検証であり、須田(2000)では、負債比率仮説を以
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下のように定義している。 
 
負債比率仮説・・(他の条件が等しければ)負債比率の大きい企業ほど、利益増加型の会
計手続きを選択する。 
 
もちろん、会計数値に依拠した財務制限条項に抵触するおそれのある企業ほど、利
益増加型の会計手続きを選択するという研究が望ましかったが、実際に財務制限条項
への接近度合を個々の企業について調べるのは、データ収集の観点から煩雑であった
ため、上述の方法が用いられた。 
 しかしながら、負債比率を財務制限条項の制限値に接近している企業の代理変数と
するのは、不十分である。そこで、1990 年代の実証研究では、負債比率仮説に変わっ
て債務契約仮説を検証するようになった。須田(2000)によれば、債務契約仮説を以下の
ように定義している。 
 
債務契約仮説・・(他の条件が等しければ)債務契約における財務制限条項に抵触する確
率の高い経営者ほど、全体として利益増加型となる会計手続きを選択する。 
 
債務契約仮説では、実際に財務制限条項に抵触する可能性の高い企業あるいは抵触
した企業の会計手続き選択を調査している。また、会計手続き選択についても、多数
の会計手続き選択あるいは裁量的発生項目額を分析している。 
債務契約仮説を検証した実証研究は、分析に用いたサンプルにより 2 つに分けられ
る。すなわち、財務制限条項に抵触する可能性の高い企業をサンプルにした研究と、
財務制限条項に抵触してしまった企業をサンプルにした研究に分けられる。更に、調
査した会計手続きの種類によっても研究を 2 つに分類できる。これは、具体的な会計
手続きについて分類した研究と、会計発生項目額について分析した研究である。した
がって、債務契約仮説による実証研究は、大きく分けて 4 つに分類できる。 
 財務制限条項に抵触しそうな企業をサンプルとして、具体的な会計手続きを調査し
たのが Press and Weintrop(1990)であり、財務制限条項に抵触した企業をサンプルとして、
具体的な会計手続きを調査したのが Sweeney(1994)となる。また、主に会計発生項目額
について分析した研究には、DeAngelo et al.(1994)と DeFond and Jiambalvo(1994)がある。
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財務制限条項に抵触する可能性の高い企業について調査したのが DeAngelo et al.(1994)
であり、財務制限条項に抵触した企業について調査したのが DeFond and 
Jiambalvo(1994)となる。以下の節では、これらの先行研究を中心に主要な財務制限条
項と報告利益管理の研究について概観していく。 
 
3.5.2 先行研究 
Press and Weintrop(1990) 
 財務制限条項に抵触する可能性の高い 83 社について、レバレッジとの財務制限条項
の接近率の関連性及び具体的な会計手続きの選択を調査したのが Press and 
Weintrop(1990)である。 
 まず、詳細な財務制限条項の種類の分析を行った。その後、財務制限条項の接近率
について、レバレッジ条項への接近率、負債条項への接近率、運転資本条項への接近
率などに分け、財務制限条項への接近率とレバレッジの相関を調査している。その結
果、レバレッジ条項への接近率及び負債条項への接近率が有意な水準となった。また、
その他の接近率においても、レバレッジの定義によって結果が異なっているが、有意
な結果が多くなっている。このことから、財務制限条項への接近率とレバレッジには
相関があると結論づけている。 
 更に、Zmijewski and Hagerman (1981)によるモデルを使用して、減価償却費と棚卸資
産会計、投資税額控除会計および過去勤務費用会計から成る会計手続きポートフォリ
を従属変数とし、負債条項への接近率を独立変数にしたプロビット回帰分析を実施し
た。その結果、条項に接近している企業ほど、利益増加型の会計手続きを選択してい
ることがわかった。 
 
DeAngelo et al.(1994) 
 財務制限条項に抵触しそうな企業をサンプルにして、会計発生項目額を分析したの
が DeAngelo et al.(1994)である。 
 DeAngelo et al.(1994)は、1 980 年から 1985 年の間に 3 期以上純損失を計上し、減配
を実施した企業 76 社を対象に、その中から配当制限条項の制約で減配したと思われる
企業 29 社をサンプルとした。配当制限条項と無関係に減配を実施した企業 47 社がコ
ントロールサンプルとなる。 
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 そして、すべてのサンプルの会計発生項目額を算定し、2 つのグループについて会
計発生項目額の平均を比較した。 
 調査の結果、債務契約仮説を支持する結果は得られなかった。むしろ、グループの
会計発生項目額の平均値は全期間において負となっていた。これは、企業が債権者や
労働組合との交渉を有利に進めようとしたり、経営者交代が起こったためと考えられ
る。そのため、DeAngelo et al.(1994)は、債務契約仮説を検証するには、これらの要因
を取り除かなければならないとしている。 
 
Sweeny(1994) 
Sweeney(1994)は、財務制限条項に抵触した企業 130 社をサンプルにして、それらの
具体的な会計手続きを調査した。 
1980 年から 1989 年の間に財務制限条項に抵触し、それが年次報告書で開示された
ケースは、188 件であり、そのうち純資産維持条項や運転資本維持条項といった要求
的制限条項に抵触したケースは、181 件となり、配当制限条項や借入金制限条項など
の禁止条項に抵触したケースは、7 件となっている。 
これらの企業の中で、財務制限条項に抵触した企業と財務制限条項に抵触していな
い企業とを比較するために、産業、規模、期間をマッチングした 130 社をコントロー
ル企業として選択した。そして、財務制限条項抵触企業とコントロール企業について、
①棚卸資産評価方法、減価償却方法、投資税額控除の処理方法、過去勤務年金原価の
償却期間を比較する。②会計方針変更の頻度と影響額を比べる。③耐用年数などの見積
変更の頻度を比較する。④会計基準変更の前倒し適用を比較する、という調査を行っ
た。 
財務制限条項に抵触した企業において、利益増加型の会計方針の変更は 155 件であ
った。一方、コントロール企業における、利益増加型の会計方針の変更は、68 件とな
っていた。 
また、Sweeny(1994)は、会計基準の変更を利益増加型と利益減少型に区分し、それ
を前倒しで適用したかどうかについてカイ 2 条検定を行っている。その結果、抵触企
業については、利益増加型の会計基準変更と前倒し適用が有意になったが、コントロ
ール企業においては、有意とならなかった。これは、利益増加型の会計基準変更であ
れば、抵触企業は前倒しで適用する傾向があると解釈できる。 
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更に、財務制限条項への抵触を遅らせるかどうかについて検証した結果、22 のケー
スのうち 5 つの会計手続きの変更は、財務制限条項への抵触を遅らせるのに十分であ
るとしている。 
以上のように、Sweeney(1994)は、財務制限条項に抵触した企業の会計手続き選択を
詳細に調査し、債務契約仮説を支持する証拠を提示している。 
 
DeFond and Jiambalvo(1994) 
DeFond and Jiambalvo(1994)は、財務制限条項に抵触した企業をサンプルに選び、そ
れらの企業の会計発生項目額を調査した。 
DeFond and Jiambalvo(1994)は、1985 年から 1988 年の間に財務制限条項に抵触した
企業 94 社をサンプルとして抽出し、財務制限条項に抵触した年度(p=0)およびその前
年度(p=-1)を対象に、クロスセクションおよび時系列による Jones モデルを用いて、裁
量的発生項目額を推定している。 
 
     
    
     
    
 
     
    
      
     
    
     
     
  
 
そして、推定された裁量的発生項目額を標準化するために、それぞれの裁量的発生
項目額を標準誤差で除している。 
    
    
  
 
 
最後に、   の平均値および中央値を求め、算出された値に対し、Z 統計量を用いた
パラメトリック検定およびノンパラメトリック(ウィルコクソン)検定を行った。 
その結果、財務制限条項に抵触する前年度の   の平均値および中央値は、有意に正
となっていることが明らかになった。この結果は、クロスセクション、時系列および
標準誤差で除す前の裁量的発生項目額、いずれの計算でも同様であった。これは、財
務制限条項に抵触する前年度に利益増加型の報告利益管理を行っていることの証拠と
なる。 
一方で、財務制限条項に抵触した年度の   は負となり、時系列で算出された   に関
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しては、ノンパラメトリック検定で棄却されたものの、クロスセクションの場合、標
準誤差で除す前の裁量的発生項目額の場合は有意な数値とならなかった。 
また、DeFond and Jiambalvo(1994)では、財務制限条項の抵触年度に、裁量的発生項
目額がマイナスになる理由について、経営者交代の影響と、監査人の強い指導を受け
たことによるものと推測し、これらの企業をサンプルから除外し、   を再度推定して
いる。その結果、裁量的発生項目額は正となり、パラメトリック検定により有意性が
確認されている。 
以上をまとめると、財務制限条項に抵触した企業は、財務制限条項抵触の前年度に
利益増加型の報告利益管理を行い、抵触年度に利益減少型の報告利益管理が検出さる。
そして、抵触年度に利益減少型の報告利益管理が検出される原因は、経営者交代の影
響と監査人の強い指導によるものと解釈することができる。これは Sweeney(1994)と同
様に債務契約説を支持するものである。 
 
Dichev and Skinner(2002) 
 Dichev and skinner(2002)では、民間融資契約のデータベースを使用し、債務契約説に
ついての直接的な証拠を得ている。 
 Dichev and Skinner(2002)は、財務制限条項の緩さを実際に実現した値とそれに対応す
る財務制限条項の値の差と定義し、Burgstahler and Dichev(1997)の利益分布アプローチ
と同様のアイディアを使用して、財務制限条項の緩さをヒストグラムとして 分布さ
せている。その結果、財務制限条項の緩さが 0 を下回る企業は、極端に少なく、0 を
上回る企業は、極端に多いことが分かった。 
 これらは、先行研究と同様に、債務契約仮説を支持する結果となっている。 
 
須田(2000)  
 須田(2000)は、無担保社債を発行している日本企業で、財務制限条項に抵触し、担保
権を設定した企業 19 社を対象にして、財務制限条項と報告利益管理の関係について研
究を行っている。 
 無担保社債の発行企業は、財務制限条項に抵触した際に、期限の利益を喪失しない
代わりに担保権を設定する場合がある。財務制限条項に抵触して担保権を設定すれば、
その後に無担保社債を発行する際、その無担保社債には一般的に低い格付けが行われ、
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発行条件が悪化し、資金調達コストが上昇する可能性が高い。 
 上記の点を考慮すれば、財務制限条項に抵触しそうな企業は、条項へ抵触すること
を回避するために、会計的対応と実質的対応を行うはずである。そして、もし抵触す
ることが不可避であったとしても、それ以上の信用低下を阻止するために、会計的対
応と実質的対応により、利益水準の維持に努める可能性が高い。 
 このように、財務制限条項に抵触する直前期には利益の底上げを実施したことが推
定される。つまり、全体として利益増加型の会計手続きを選択し、同時に出荷調整な
どの実質的対応を行い、その期の利益額を増加させるのである。その結果、担保権を
設定する前に、裁量的発生項目額が著しく増加すると考えられる。そこで、財務契約
仮説に結びつく、2 つの仮説を設定する。 
 
仮説 1 他の条件が等しければ)財務制限条項に抵触し担保権を設定した企業は、担保
権を設定する直前期に、全体として利益増加型となる会計手続きを選択する
傾向にある 
 
仮説 2 他の条件が等しければ)財務制限条項に抵触し担保権を設定した企業は、他の
企業よりも、担保権を設定する直前期に全体として利益増加型となる会計手
続きを選択する傾向にある 
 
仮説 1 は、裁量的発生項目額を時系列で比較することで検証され、仮説 2 は、担保
設定企業と社債を発行していない企業の裁量的発生項目額を比較することで検証され
る。裁量的発生項目額の推定には、Healy(1985)によるモデル、DeAngelo(1986)による
モデル、Dechow et al.(1995)によるモデルを使用する。 
分析の具体的な手順は以下のようになる。 
 
① 財務制限条項に抵触して担保を設定する直前期を t=0 とし、t=-2 から t=1 までの裁
量的発生項目額を担保設定サンプルの 19 社について算定する。 
② 各年度について裁量的発生項目額の平均値と中央値を求め、それぞれの差の有意検
定を行う。 
③ コントロール・サンプルについて、t=-2 から t=-1 までの裁量的発生項目額を算定
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し、各年度の平均値と中央値を求める。 
④ 各年度について、コントロール・サンプルと担保設定サンプルにおける裁量的発生
項目額の平均値と中央値の差の検定を行う 
 
参考として、Dechow et al.(1995)による修正 Jones モデルの分析結果のみを表にまと
める。 
 
図表 9 
 
出所)須田一幸『財務会計の理論と実証』 
 
図表 10 
 
出所) 須田一幸『財務会計の理論と実証』 
 
仮説 1 の結果は、t=0 に裁量的発生項目額が著しく増加していることがわかる。t=-1
と t=0 において、裁量的発生項目額の平均差に t 検定を行ったところ、5%水準で有意
となり、ウィルコクソン検定でも同様に 5%水準で有意となった。 
年度
裁量的発生高
(平均値)
t検定(p値)
裁量的発生高
(中央値)
WC検定 最小値 最大値 標準偏差
-2 -0.020211 -0.00560 -0.0727 0.0362 0.04006
-1 -0.023859 0.777 -0.01243 0.859 -0.0841 0.0199 0.03428
0 0.011333 0.013 0.00951 0.020 -0.0131 0.0577 0.02519
1 0.001731 0.328 -0.00444 0.260 -0.0220 0.0399 0.02431
年度
裁量的発生高
(平均値)
t検定(p値)
裁量的発生高
(中央値)
WC検定 最小値 最大値 標準偏差
-2 -0.016591 -0.00272 -0.0699 0.01238 0.02746
-1 0.011999 0.369 -0.00714 0.515 -0.0640 0.25122 0.09623
0 -0.040849 0.527 -0.00726 0.594 -0.5029 0.09150 0.17881
1 -0.042389 0.957 0.00550 0.859 -0.3465 0.03786 0.12023
担保設定サンプル
コントロール・サンプル
担保設定サンプルとコントロール・サンプルの裁量的発生高
変数 検定 p値
裁量的発生高 t検定 0.3963
裁量的発生高 ウィルコクソン検定 0.7671
担保設定サンプルとコントロール・サンプルの差の有意性
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岡部・稲村(2010) 
岡部・稲村(2010)では、2005 年度に財務制限条項を設定している上場企業 51 社を取
り上げ、マッチド・ペア方式によって、財務制限条項設定企業と財務制限条項が存在
しない企業間で裁量的会計行動に違いがあるかを検証している。 
具体的には、以下の手法で分析を行っている。始めに、財務制限条項を設定してい
る企業で、証券取引所に上場し、有利子負債がプラスの企業 51 社を「存在企業」とし
て選択する。一方で、財務制限条項を設定しておらず、証券コードの先頭二桁が一致
し、資産合計が最も近似する企業をマッチングして、これらを「不存在企業」とする。
存在企業と不存在企業の両グループ間で、クロスセクションによる Jones モデルによ
って裁量的発生項目額を推定し、推定された、裁量的発生項目額の平均値に対して t
検定、中央値に対してウィルコクソン検定を行う。 
 分析の結果、図表 11 にまとめられているように、存在企業の裁量的発生項目額は、
不存在企業の裁量的発生項目額に比べて、有意に低くなっていることがわかる。これ
は、財務制限条項を設定している企業が保守的会計政策を採用し、外部公表利益の圧
縮が行われていることを明確に裏付けるものだとしている。日本企業では、財務制限
条項が存在すること自体が高リスク企業であるというシグナルになり、貸手ではこの
シグナルの警告を受けて、高リスクに対応するようにモニタリング水準を引き上げ、
会計方法の選択、減損のチェック、貸倒れの見積もりなどに厳しい判断を下す。その
ため、岡部・稲村(2010)では、財務制限条項設定企業は、保守的な会計政策をとるほ
かなく、利益増加型の裁量行動をとる余地はないと結論付けている。 
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図表 11 
 
出所) 岡部孝好・稲村由美(2010) 「財務制限条項と裁量的会計行動」 
 
3.6 その他の財務制限条項に関わる研究 
中村(2010)   
中村(2010)では、融資契約による財務制限条項と企業の会計行動の関係について実証
的に検証している。具体的には、財務制限条項に抵触した企業は、保守的な会計手続
きを採ることを実証している。 
融資契約による財務制限条項に抵触した企業の大半は、シンジケート団に対して、
今後の計画について説明を行い、｢期限の利益を喪失させない旨の同意｣を得ることに
なる。その際に、利益増加型の手続きを行っていては、窮状を訴えるための説得力を
持たないので、交渉コストを抑えるために、企業は保守的な会計手続きを採る。つま
り、シンジケート団からの暗黙的な圧力により、損失を早めに計上する可能性がある。
以上から、中村(2010)では、｢財務制限条項に抵触した企業の方が、そうでない企業よ
りも保守的な会計手続きを採る傾向にある｣という仮説を立てている。 
具体なモデルとして Basu(1997)をベースに、以下のような回帰モデルを使用してい
る。 
 
   
      
                                                       
                                           
 
ただし、 
   = t 年度の i 企業の当期純利益 
存在企業 不存在企業
平均値 -0.006750 0.033508 t=1.8352
中央値 -0.000541 0.026776 z=2.0610
標準偏差 0.102777 0.112784
最大値 0.417460 0.530772
最小値 -0.250493 -0.197743
裁量的発生高の統計量
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      = t 年度の i 企業の期首時価総額 
   =t 年度の終わり 9 カ月前から 12 カ月にわたる i 企業の株式リターン 
    =   がマイナスなら 1、そうでなければ 0 のダミー変数 
         =t 年度の i 企業が財務制限条項に抵触していれば 1、そうでなければ 0 のダミ
ー変数 
 
ここで、  の係数がプラスでかつ有意であれば、財務制限条項に抵触した(抵触しそ
うな)企業ほど、バッド・ニュースに即座に反応する、つまり保守的な会計手続きを行
う傾向にあることが示唆される。 
分析の結果、  の係数はプラスとなり、財務制限条項に抵触した企業の方が、そう
でない企業よりも保守的な会計手続きを採る傾向にあることが実証された。 
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4. 実体的裁量行動 
 
4.1 実体的裁量行動とは 
 減価償却方法、棚卸資産の評価、貸倒引当金の見積もりの変更等を通じて行われる
裁量的会計行動に対して、実体的裁量行動とは、実際の取引活動を変更して会計利益
を調整することである。これは、押し込み販売、研究開発費や広告宣伝費等の削減、
固定資産の売却などによって達成される。例えば、押し込み販売を行えば、当期の利
益は増加することになる。 
 
4.2 先行研究 
Roychowdhury (2006) 
Roychowdhury (2006)は、実体的裁量行動を特定するために、キャッシュ・フローを
営業キャッシュ・フロー、裁量費用を広告宣伝費、研究開発費、販売費及び一般管理
費の合計額、製造原価を売上原価棚卸資産の変動の合計額と定義し、それぞれの異常
部分を推定するモデルを提示している。ここで Roychowdhury (2006)は、異常部分を生
み出す操作として、の 3 つの実体的操作を対象に考察している。 
 
① 売上操作 
② 過剰生産 
③ 裁量的費用の削減 
 
 1 つ目の売上操作は、主に値引販売や信用緩和によって達成される。値引販売が行
われると、翌期に計上されるはずであった売上高が今期に計上されるため、売上高が
上昇し、マージンがプラスである限り、利益も同様に上昇する。一方で、値引販売の
結果、売上高に対するキャッシュ・フローの値は減少することとなる。信用緩和でも、
同様の結果になる。例えば、小売業界や自動車業界では、しばしば掛売による利率を
低く(0%の利率)設定する。これは、キャッシュ・フローを少なくするという点で値引
販売と同じであり、売上高と利益は上昇するが、売上高に対するキャッシュ・フロー
の値は低下する。上記の考察と Dechow et al.(1998)でのモデルを基に、売上操作による
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実体的裁量行動を捉えたモデルが以下である。 
 
     
     
       
 
     
    
   
     
    
    
     
     
 
ただし、 
     =i 企業の t 期における営業キャッシュ・フロー 
   =i 企業の t 期における売上高 
    =i 企業の t 期における売上高の差額 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 
    =i 企業の t 期における誤差項 
 
上記のモデルでは、Jones(1991)と同様に、実際キャッシュ・フローから通常のキャ
ッシュ・フローを差し引いたものを異常キャッシュ・フローとする。上記のモデルに
よって算定された異常キャッシュ・フローの値がマイナス(プラス)であれば、売上操作
によって利益増加型の実体的裁量行動を行っている(控えた)証拠となる。 
2 つ目の過剰生産による実体的裁量行動は、製品を当初予測される需要以上に製品
を生産することで達成される。製品を大量に生産することで、1 製品当たりの固定費
が低下するため、同時に 1 製品当たりの製造原価も低減する。その結果、利益は増加
するが、全体の製造原価額が上昇してしまうため、売上高に対する製造原価の値は増
加することになる。 
 過剰生産による実体的裁量行動を捉えるモデルは、Dechow et al.(1998)で示されたの
モデルから導き出される。 
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ただし、 
      =i 企業の t 期における売上原価 
      = i 企業の t 期における棚卸資産の差額 
   =i 企業の t 期における売上高 
    =i 企業の t 期における売上高の差額 
      =i 企業の t-1 期における売上高の差額 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 
    =i 企業の t 期における誤差項 
上記のモデルを組み合わせ、 
 
      
     
       
 
     
    
   
     
    
    
     
    
      
     
     
 
ただし、 
      =i 企業の t 期における製造原価 
   =i 企業の t 期における売上高 
    =i 企業の t 期における売上高の差額 
      =i 企業の t-1 期における売上高の差額 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 
    =i 企業の t 期における誤差項 
 
このモデルでは、実際の製造原価から通常予測される製造原価を差し引いた異常製
造原価を算定することができる。算定された異常キャッシュ・フローの値がプラス(マ
イナス)であれば、過剰生産を行って利益増加型の実体的裁量行動を行っている(控え
た)証拠となる。 
 3 つ目の裁量的費用の削減による実体的裁量行動は、広告宣伝費や研究開発費、販
売費及び一般管理費を削減することで達成される。これらの裁量的費用は、即座に利
益を生み出すわけではない。そのため、直近の利益目標を達成するため、裁量的費用
を削減することが考えられる。裁量的費用の削減を捉えるモデルは、製造原価の時と
同様に、売上を変数としており、以下のように表わされる。 
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ただし、 
        =i 企業の t 期における裁量的費用 
     =i 企業の t-1 期における売上高 
     = i 企業の t-1 期における期末総資産 
    =i 企業の t 期における誤差項 
 
上記のモデルでは、実際の裁量的費用から通常予測される裁量的費用を差し引いた異
常裁量的費用を算定することができる。算定された裁量的費用の値がマイナス(プラス)
であれば、利益増加型の実体的裁量行動を行っている(控えた)証拠となる。 
 更に Roychowdhury (2006)は、Burgstahler and Dichev(1997)の利益分布アプローチを用
いて上記のモデルで算定された異常部分を分布させ、ゼロ付近での異常性に着目し、
損失を回避するために実体的裁量行動を行っている可能性を示唆している。 
 
山口(2011) 
 日本において、実体的裁量行動の要因を包括的に検証したのが、山口(2010)である。 
具体的には、(1) 売上操作、(2) 裁量的費用の削減、(3) 過剰生産、という利益増加
型の実体的裁量行動が、規模、債務契約、成長性、損失回避のインセンティブ、経営
者の交代、経営者による株式所有、金融機関による株式所有、会計上のフレキシビリ
ティ、監査の質といった要因に影響を受けるか否かを検証している。 
これらの検証を行うために、実体的裁量行動の水準を示す変数を従属変数、実体的
裁量行動への影響が予測される各要因の代理変数を説明変数とするモデルを設定して
いる。実体的裁量行動の水準を示す変数は、Roychowdhury (2006)によって推定された
異常キャッシュ・フロー、異常裁量的費用、異常製造原価の各数値を用いる。ただし、
異常キャッシュ・フロー、異常裁量的費用は、符号を合わせるために-1 を乗算してい
る。モデルは、以下のようになる・ 
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ただし、 
  =異常キャッシュ・フロー、異常裁量的費用、異常製造原価 
    =期首の有利子負債÷期首総資産 
    =期首総資産で基準化した当期純利益が 0 以上 0.005 未満であれば 1、それ以外
は 0 とするダミー変数 1 
   =社長もしくは CEO の交代年度の前年度であれば 1、それ以外は 0 とするダミ
ー変数  
   =期末の役員持株比率が 10%以上であれば 1、それ以外は 0 とするダミー変数 
   =期末の金融機関持株比率 
   =期首の純営業資産÷前期の売上高 
    ＝監査人に大手監査法人を含む場合は 1、それ以外は 0 とするダミー変数 
 
 SIZE は規模を代理し、規模が大きいほど利益増加型の実体的裁量行動を控えると予
測されるため係数の期待符号は負である。DEBT は財務制限条項違反の接近度を代理
し、この値が高いほど利益増加型の実体的裁量行動を行うと予測されるため係数の期
待符号は正である。MTB は成長性を代理し、成長性が高いほど利益増加型の実体的裁
量行動を行うと予測されるため係数の期待符号は正である。S_NI は損失回避が疑われ
る企業を示すダミー変数である。わずかな利益を示す企業は、その他の企業と比べて
利益増加型の実体的裁量行動を行ったと予測されるため係数の期待符号は正である。
MGT について、経営者交代前年度の企業は、その他の企業と比べて利益増加型の実
体的裁量行動を行うと予測されるので係数の期待符号は正である。OWN は経営者の
株式所有に関する変数であり、所有者支配型企業は、その他の企業と比べて利益増加
型の実体的裁量行動を控えると予測されるので係数の期待符号は負である。FIN 金融
機関の持株比率を表わし、金融機関持株比率が高い企業ほど、利益増加型の実体的裁
量行動を控えると予測されるため係数の期待符号は負である。NOA は会計上のフレキ
シビリティを示す代理変数であり、期首の純営業資産が大きいほど利益増加型の実体
的裁量行動を行うと予測されるため係数の期待符号は正である。BING は監査の質を
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代理し、大手監査法人の監査を受ける企業は、その他の企業と比べて利益増加型の実
体的裁量行動を行うと予測されるため係数の期待符号は正である。 
 上記の検証結果をまとめると、規模が大きいほど利益増加型の実体的裁量行動を控
える、負債比率が高いほど利益増加型の実体的裁量行動を行う、経営者が損失回避の
ために売上操作や過剰生産をより行う、交代前年度の経営者が売上操作，裁量的費用
の削減，及び過剰生産をより行う、所有者支配型企業の経営者が売上操作，裁量的費
用の削減，及び過剰生産をより控える、金融機関持株比率の高い企業ほど売上操作や
過剰生産が抑制される、会計上のフレキシビリティが低い企業ほど、裁量的費用を削
減することが明らかになっている。 
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5. 仮説の設定 
 
5.1 仮説 1、仮説 2 
財務制限条項は、経営者のモラルハザードを抑制するという効果がある反面、経営
者に報告利益管理のインセンティブを与えてしまうという効果を併せ持っている。前
述したように先行研究では、財務制限条項を回避するために、経営者が会計数値を裁
量的に調整しているという経験的証拠が数多く存在する(Sweeny(1994)、DeFond and 
Jiambalvo(1994)、Dichev and Skinner(2002))。財務制限条項を回避するために企業が報
告利益管理を行うならば、財務制限条項が設定される際にもなんらかの裁量的会計行
動が行われる可能性がある。 
 そこで、本研究では、まず財務制限条項の設定期前後における裁量的会計行動を検
証する。一般的に企業は、財務制限条項の設定に消極的なはずである。なぜなら、財
務制限条項を設定することによって、リスクの高い投資に踏み切ることができなくな
る、財務状態に注意を払うなどのデメリットが生じるからである。特に業績が急速に
悪化している企業にとって、リスクは高いがリターンも高いといった事業に手が出せ
なくなるのは大きな痛手である。また、財務制限条項は、銀行側、投資側がリスクの
ある企業をモニタリングする目的で設定するものであり、財務制限条項の有無自体が、
企業の信用力低下を間接的に表しているとも言える。財務制限条項が企業の信用力低
下を表わしているとすれば、財務制限条項設定によって、企業価値に負の影響を与え
る可能性も否定できない。以上の考察からも、企業は財務制限条項の設定には消極的
だと思われる。 
上記を勘案すれば、借入の際に財務制限条項が設定されると予測する企業は、財務
制限条項の設定の回避あるいは緩い財務制限条項の設定を狙って、企業の業績をなる
べく良く見せたいというインセンティブが働くはずである。つまり、企業が財務制限
条項を設定した借入を行う前に、利益増加型の報告利益管理を行う可能性がある。し
たがって、以下の仮説を設定する。 
 
仮説 1 財務制限条項付きの社債または融資を組んだ企業は、財務制限条項の設定前
に利益増加型の報告利益管理を行う 
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 更に、岡部・稲村(2010)の研究によれば、財務制限条項を設定している企業は、銀行
側、投資側のモニタリングが強まることから、財務制限条項を設定していない企業に
比べて保守的な会計を採用しており、裁量的発生項目額の値も低い傾向にあることが
明らかになっている。財務制限条項を設定した企業の裁量的発生項目額が低い傾向に
あるとすれば、財務制限条項を設定した後の期には、モニタリングが強まり裁量的発
生項目額が低くなると考えられる。つまりは利益減少型の報告利益管理が観察される
可能性がある。上記の考察から以下の仮説を設定する。 
 
仮説 2 財務制限条項付きの社債または融資を組んだ企業は、財務制限条項の設定後
に利益減少型の報告利益管理が観察される。 
 
また、須田(2000)で指摘されているように、財務制限条項が設定される前後で、裁量
的な会計行動のみでなく、実体的な裁量行動が行われている可能性も否定できない。
そこで、追加的に、Roychowdhury (2006)のモデルを使用し、実体的な裁量行動が行わ
れているかについても同様に検証を行う。 
 
5.2 仮説 3、仮説 4 
次に、財務制限条項に抵触してしまった企業についての考察を行う。財務制限条項
に抵触した企業の報告利益管理を研究したものには、Sweeney(1994)、DeFond and 
Jiambalvo(1994)などの先行研究が存在する。先行研究では、財務制限条項の抵触前に
利益増加型の報告利益管理を行っていることが示唆されている。日本においても、財
務制限条項に抵触した企業は、債務の即時返済、担保の差し入れ、借入利率の増加と
いったコストを負担しなくてはならない。特に、財務制限条項に抵触して債務を即時
に返済しなければならないとすると、資金繰りに困窮し、GC の注記、企業の倒産につ
ながる可能性も否定できない。このような事態を避けるために、利益増加型の報告利
益管理を行って、財務制限条項の抵触を回避することが予測される。したがって、以
下の仮説を設定する。 
 
仮説 3 財務制限条項に抵触した企業は、財務制限条項抵触前に利益増加型の報告利
 益管理を行う。 
54 
 
更に、中村(2010)によれば、財務制限条項に抵触した企業は、保守的な会計を行うこ
とを発見している。財務制限条項に抵触した企業の大半は、ローン・シンジケーショ
ンを組成している銀行団に対して、今後の計画の説明を行い、「期限の利益を喪失させ
ない旨の同意」得る。利益増加型の報告利益管理を行っていては、窮状を訴えるため
の説得力を持たないため、企業は、保守的な会計を採用する。つまり、ローン・シン
ジケーションを組成している銀行団の圧力によって、損失を早めに計上することが考
えられる。また、Sweeney(1994)は、財務制限条項に抵触することは重大な事象であり、
経営を刷新するために、経営者の交代が起こる可能性を指摘している。経営者の交代
が起これば、来期の回復を狙ったビッグバスあるいは先の経営者に責任を押し付ける
ための利益減少型の報告利益管理が行われるかもしれない。実際に Sweeny(1994)では、
財務制限条項の抵触後に利益減少型の報告利益管理が観察され、その原因の 1 つは、
経営者交代であると指摘している。他にも、利益増加型の報告利益管理を行っている
とすれば、その反動が財務制限条項の抵触後に生じる可能性も考えられる。以上の考
察から、財務制限条項の抵触期及び抵触した後の期では、利益減少型の報告利益管理
が観察される可能性が高い。したがって、以下の仮説を設定する。 
 
仮説 4 財務制限条項に抵触した企業は、財務制限条項の抵触後に利益減少型の報告
 利益管理が観察される。 
 
また、仮説 1、2 の場合と同様、財務制限条項への抵触を回避するために、裁量的な
会計行動のみでなく、実体的な裁量行動が行われている可能性も否定できない。そこ
で、Roychowdhury (2006)のモデルを使用し、実体的な裁量行動が行われているかにつ
いても同様に検証する。 
 
5.3 仮説 5、仮説 6 
新しい企業金融が広まったことにより、企業に設定される財務制限条項の種類は多
種多様なものになり、抵触する財務制限条項の種類も様々なものになった。そのため、
なんらかの財務制限条項に抵触したとしても、抵触する財務制限条項の種類によって、
違った裁量的会計行動を行う可能性がある。 
例えば、営業利益や経常利益を赤字にしないという利益維持条項に抵触した企業は、
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利益増加型の報告利益管理を行って、利益維持条項を回避しているかもしれない。な
ぜなら、利益増加型の報告利益管理を行うことで黒字化を果たせば、財務制限条項へ
の抵触を回避できるからである。しかしながら、現金を一定以上に維持することを財
務制限条項として設定している企業であれば、報告利益管理はほとんど意味をなさな
い。なぜなら、会計発生項目額を調整したところで、キャッシュ・フローに影響はな
いため、現金が増えることはないからである。このように、財務制限条項に抵触した
としても、抵触した財務制限条項によって、経営者が行う報告利益管理にも大きな違
いがでる可能性が高い。 
そこで、仮説 3、4 で行った検証を、抵触した財務制限条項別に調査を行う。しかし
ながら、全ての財務制限条項ごとに検証を行うのは、サンプル数の面から困難である。
そのため、およそ 9 割の企業が採用している利益維持条項と純資産維持条項に抵触し
た企業に絞り、抵触した財務制限条項別に報告利益管理を観察する。具体的には、財
務諸表を活用し、財務制限条項に抵触した企業を、①利益維持条項のみに抵触した企
業、②純資産維持条項のみに抵触した企業、③利益維持条項と純資産維持条項の両方に
抵触した企業の 3 グループに分け、グループごとに仮説 3、4 と同様の方法を用いて裁
量的会計行動を観察する。なお、利益維持条項と他の条項(例えば、レバレッジ・レシ
オ条項や現金維持条項)に抵触した企業は、利益維持条項の抵触グループに含まれない。
ここでは、純粋に利益維持条項のみに抵触した企業を利益維持条項抵触企業に分類し
ている。純資産維持条項グループ、利益維持条項と純資産維持条項の両方に抵触した
グループも同様である。 
 上記でも例に挙げたが、利益維持条項に抵触した場合、報告利益管理を行う可能性
が高いと思われる。Burgstahler and Dichev(1997)で指摘されるように、そもそも企業は
損失を回避するために報告利益管理を行っている可能性が高い。そのため、赤字に陥
り、更に財務制限条項に抵触するとなれば、なおさら利益増加型の報告利益管理を行
うと考えられる。つまり、仮説 3 と同様に、利益維持の財務制限条項に抵触する前に
利益増加型の報告利益管理を行っていると予測できる。そして、仮説 4 と同様に、利
益維持条項の抵触後には、利益増加型の報告利益管理の反動およびモニタリングの強
化などによって、仮説 4 と同様に利益減少型の報告利益管理が観察されるであろう。
したがって、以下の仮説を設定する。 
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仮説 5 利益維持の財務制限条項に抵触した企業は、抵触する期の前に利益増加型の 
 報告利益管理を行い、抵触後に利益減少型の報告利益管理を行う。 
 
 また、利益維持条項と純資産維持条項に同時に抵触したグループにおいても、仮説
3、4 と同様の裁量的会計発生項目額の推移が観察されると予想する。1 つの財務制限
条項に抵触した場合に比べ、2 つの財務制限条項に抵触した場合は、銀行側も厳しい
対応をせざるを得ない。それは、企業にとって再交渉のコストが 1 つの財務制限条項
に抵触した場合よりも格段に高いことを意味する。そのため、企業には、より強い報
告利益管理のインセンティブが働くことになる。以上の考察から以下の仮説を設定す
る。 
 
仮説 6 利益維持と純資産維持の財務制限条項に抵触した企業は、抵触する期の前に 
 利益増加型の報告利益管理を行い、抵触後に利益減少型の報告利益管理を行
う。 
 
 純資産維持条項に抵触したグループについては、報告利益管理が行われないと予測
する。純資産維持条項のみに抵触した企業は、営業利益や経常利益は黒字だが、特別
損失によって大幅な赤字を出し、純資産維持条項に抵触する企業が多い。これらの企
業の本業は、順調なことが多く、銀行側を説得しやすいことから、報告利益管理を行
うインセンティブは低いと考えられる。そのため、純資産維持条項に抵触したグルー
プに関しては、仮説を設定しない。 
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6. リサーチデザイン 
 
6.1 実証モデル 
6.1.1 裁量的発生項目額を調査するモデル 
 本研究における仮説 1 から仮説 6 では、過去の報告利益管理研究と同様に、報告利
益管理の代理変数となる裁量的発生項目額の比較によって、報告利益管理の有無を検
証する。財務制限条項を設定した期、財務制限条項に抵触した期を t 期とし、いずれ
の場合も 3 期前である t-3 期から 3 期後である t+3 期までの裁量的発生項目額の推移を
分析する。 
 裁量的発生項目額の測定には、Jones(1991)による Jones モデル、Dechow et al.(1995)
による修正 Jonesモデル、Kasznik(1999)によるCFO修正 Jonesモデル、Kothari et al.(2005）
による ROA 修正 Jones モデルを使用する。 
本研究では、一般的に研究で使われる Jones モデル、修正 Jones モデル、CFO 修正
Jones モデルの 3 つに加えて、ROA 修正 Jones モデルを使用している。ROA 修正 Jones
モデルを使用する理由として、財務制限条項に抵触した企業には、異常な業績の企業
が数多く含まれていることが挙げられる。Dechow et al.(1995)で指摘されるように、異
常な業績の企業に Jones モデルや修正 Jones モデルなどを適用すると、非裁量的発生項
目額の値がシステマティックに負になってしまう恐れがある。しかしながら、Dechow 
et al.(1995)は、その解決案の 1 つとして、ROA による修正を挙げている。そのため、
Kothari et al.(2005）が提案している ROA 修正 Jones モデルを使用して異常な業績の影
響をコントロールした裁量的発生項目額を推定する。分析モデルをまとめると以下の
ようになる。 
 
Jones モデル 
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修正 Jones モデル 
    
     
   
 
     
    
             
     
    
     
     
     
 
CFO 修正 Jones モデル 
    
     
   
 
     
    
             
     
    
     
     
    
      
     
     
 
ROA 修正 Jones モデル 
    
     
   
 
     
    
             
     
    
     
     
              
 
また、これらの会計発生項目額の推定モデルには時系列推定とクロスセクション推
定が存在する。 
時系列推定では、個別のサンプル企業の時系列データを用いて、通常時の非裁量的
発生項目額を推定する。そして、その推定値をイベント期間に適用し、正常な非裁量
的発生項目額を推定し、実際の会計発生項目額から正常な非裁量的発生項目額を差し
引いた予測誤差を裁量的発生項目額とみなす。 
時系列推定のメリットは、個別企業ごとにパラメータを推定できるという点である。
一方、デメリットとしては、推定に必要な長期間のデータを揃えられないことや、突
発的なマクロ経済的影響を受けやすく、それがモデルの推定に大きな影響を与えてし
まう等が考えられる。 
クロスセクション推定では、同年度、同業種に属する観測値を 1 つのポートフォリ
オとして分類し、ポートフォリオごとに非裁量的発生項目額を推定し、実際の会計発
生項目額から非裁量的発生項目額を差し引いた予測誤差を裁量的発生項目額とみなす。 
クロスセクション推定のメリットとして、短い期間のデータでもモデルの推定が可
能な点や、マクロ経済的な影響を緩和できるという点が挙げられる。一方、デメリッ
トとしては、企業数が少ない業種では、推定が困難であるという点が考えられる。 
今回の分析では、長期間のデータが用意できない企業が多いことや、リーマンショ
ック等のマクロ経済的影響が考えられるため、クロスセクション推定による回帰を採
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用する。 
 
6.1.2 実体的裁量行動を調査するモデル 
実体的裁量行動を観察するモデルとして、前述した Roychowdhury (2006)の推定モデ
ルを用いる。Jones モデルや修正 Jones モデルなどと同様に、回帰モデルの推定には産
業別のクロスセクション推定を用いて回帰している。財務制限条項を設定した期、財
務制限条項に抵触した期を t 期とし、いずれの場合も 3 期前である t-3 期から 3 期後で
ある t+3 期までの異常キャッシュ・フロー、異常裁量的費用、異常製造原価の推移を
分析し、実体的裁量行動の有無を検証する。使用するモデルをまとめると以下のよう
になる。 
 
異常キャッシュ・フロー推定モデル 
     
     
       
 
     
    
   
     
    
    
     
     
 
異常裁量的費用推定モデル 
        
     
       
 
     
    
     
     
      
 
異常製造原価推定モデル 
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7. データの選択 
 
 本研究における分析対象期間は、2000 年 3 月から 2013 年 3 月までの間であり、連
結財務諸表のデータを用いている。サンプルの抽出にあたっては以下の 6 つの条件を
満たすものとする。 
 
(1) 日経業種分類上、銀行、証券、保険、その他金融業に属していないこと。 
(2) 証券取引所に上場する企業であること。 
(3) 決算月数が 12 カ月であること。 
(4) 決算日を変更していないこと。 
(5) 産業別に分析可能な企業が 10 社以上であること 
(6) 分析に必要な財務データが取得可能であること。 
 
なお、これらのデータ収集には主に日経メディアマーケティングが提供する『日経
NEEDS-FinacealQUEST』 を使用している。 
財務制限条項を設定した企業、財務制限条項に抵触した企業の識別には、プロネク
サスが提供する eol を使用している。財務制限条項設定企業の識別では、eol の全文検
索で『財務制限条項』または『コベナンツ』でヒットした企業の中から、財務制限条
項設定企業を手作業で抽出している。また、財務制限条項に抵触した企業の識別つい
ても、eol の全文検索を使って『財務制限条項』または『コベナンツ』でヒットした企
業の中から、同様に手作業で抽出を行っている。抽出の結果、財務制限条項を設定し
ている企業の合計は、2605 件、財務制限条項に抵触した企業の合計は 312 件となった。
なお、年ごとの件数は図表 12 のようになる。また、サンプル企業の財務指標に関して
を補遺 1 にまとめている。 
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図表 12 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
A：財務制限条項を設定している企業数
2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 合計
62 110 143 206 274 352 378 389 398 293 2605
B：財務制限条項に抵触した企業数
2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 合計
6 7 20 32 43 82 52 34 23 13 312
1.　2013年に関しては1月～3月までの数を集計
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8. 分析の結果と解釈 
 
8.1 仮説 1、仮説 2の結果と解釈 
 本項では、仮説 1、仮説 2 のリサーチデザインに従って得た分析の結果と解釈を行
う。図表 13、図表 14 では、財務制限条項の設定期を t 期とし、財務制限条項を設定し
た企業の 3 期前(t-3 期)から 3 期後(t+3 期)までの間、各モデルによって推定された裁量
的発生項目額の推移及びグラフが示されている。また、図表 13 では、各期間ごとに裁
量的発生項目額の平均値に t 検定、中央値に対してウィルコクソンの符号順位和検定
を実施している。 
更に、浅野・首藤(2007)によれば、倒産企業は、倒産の数期前から利益増加型の報告
利益管理を行う可能性が示唆されている。そこで、倒産企業によって分析が歪められ
てしまう可能性を考慮し、全企業の分析に追加して、倒産企業を除外した場合の推移
及びグラフを図表 15、図表 16 で提示している。 
 始めに、仮説 1 ついて分析を行う。t-3 期において、全モデルで推定された裁量的発
生項目額の平均値は、5%水準で有意に正である。t-2 期において、Jones モデル、修正
Jones モデル、ROA 修正 Jones モデルで推定された裁量的発生項目額の値は、5%の水
準で有意に正である。更に、CFO 修正 Jones モデルで推定された裁量的発生項目額の
中央値も 5%の水準で有意に正となっている。t-1 期に関して、Jones モデルで推定され
た裁量的発生項目額の値は、平均値、中央値ともに 5%の水準で有意に正であり、修正
Jones モデル、ROA 修正 Jones モデルで推定された裁量的発生項目額の平均値は、それ
ぞれ 5%水準、1%水準で有意に正となっている。これは、財務制限条項を設定する前
に、有利な融資条件の引き出しや緩い財務制限条項の設定を狙って、企業が利益増加
型の報告利益管理を行っていることを示唆する。つまり、上記の結果から仮説 1 を支
持することができる。 
次に、仮説 2 について分析を行う。財務制限条項設定期の t 期及び財務制限条項設
定後の t+1 期、t+2 期、t+3 期において、概ね裁量的発生項目額の値は負になっている。
しかしながら、平均値及び中央値ともに有意な結果とはならなかった。つまり、財務
制限条項の設定後に、利益減少型の報告利益管理が行われているという仮説 2 を支持
することはできなかった。 
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 図表 15 では、倒産企業を除外した場合の結果を示しているが、概ね有意な結果には
なっていない。これは、倒産企業の方が、財務制限条項の制限をより嫌って、有利な
融資条件を引き出すように報告利益管理を行っていることを示唆する。倒産企業は、
業績の大幅な回復を狙って、リスクの高い投資を行うインセンティブが強い。そのた
め、財務制限条項の設定されていない融資あるいは財務制限条項の緩い融資を引き出
そうとしていると解釈できる。 
 図表 17、図表 18 では、財務制限条項を設定した期を t 期とし、その 3 期前(t-3 期)
から 3 期後(t+3 期)までにおける、実体的裁量行動の異常キャッシュ・フロー、異常裁
量的費用、異常製造原価の推移及びグラフを示している。また、図表 17 では、異常キ
ャッシュ・フロー、異常裁量的費用、異常製造原価の平均値に t 検定、中央値に対し
てウィルコクソン検定を行っている。更に、図表 19、図表 20 では、倒産企業を除外
した際の推移及びグラフが示されている。 
異常キャッシュ・フローは、t-1 期、t 期に大幅な負の異常キャッシュ・フローが検
出され、平均値及び中央値ともに 1%の水準で有意に負となっている。これは、t-1 期
と t 期にかけて、財務制限条項に抵触した企業は、押し込み販売や信用緩和などの売
上操作を用いて、利益増加型の実体的裁量行動を行っていると解釈できる。ただし、
t+1 期においても異常キャッシュ・フローは有意に負となっている。財務制限条項を設
定した後 1 年目には、銀行側及び投資側に対して、好調な業績をアピールする必要が
あるのかもしれない。 
異常裁量費用、異常製造原価については、ほぼ全期間において中央値が有意である
ものの、平均値は、有意な水準になっていない。そのため、異常裁量費用、異常製造
原価に関しては確かなことは言えない。 
また、倒産企業を除外した場合の異常キャッシュ・フロー、異常裁量的費用、異常
製造原価の推移及びグラフが図表 19、図表 20 に示されているが、結果は概ね変わら
ない。 
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図表 13 
 
 
Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 569 585 634 657 580 503 436
平均値 0.010 0.009 0.009 0.002 -0.005 -0.003 -0.004
中央値 0.002 0.004 0.003 -0.001 -0.004 0.000 0.001
t値 2.352 2.197 2.462 0.422 -1.178 -0.737 -0.746
t検定p値 0.019* 0.028* 0.014* 0.673 0.239 0.462 0.456
Wilcoxon検定の p 値 0.123 0.065 0.045* 0.740 0.118 0.664 0.943
修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 563 578 626 651 576 498 432
平均値 0.009 0.008 0.008 0.000 -0.006 -0.005 -0.005
中央値 0.002 0.003 0.002 -0.003 -0.003 -0.002 0.001
t値 2.192 2.076 2.296 -0.042 -1.423 -1.398 -1.183
t検定p値 0.029* 0.038* 0.022* 0.966 0.155 0.163 0.238
Wilcoxon検定の p 値 0.182 0.126 0.112 0.688 0.072 0.143 0.732
CFO修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 563 578 626 651 576 498 432
平均値 0.008 0.005 0.004 -0.001 0.001 -0.001 -0.007
中央値 0.002 0.002 0.002 0.000 0.001 0.001 -0.002
t値 2.543 1.570 1.551 -0.377 0.285 -0.398 -1.955
t検定p値 0.011* 0.117 0.121 0.707 0.776 0.691 0.051
Wilcoxon検定の p 値 0.105 0.049* 0.431 0.912 0.689 0.808 0.324
ROA修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 563 578 626 651 576 498 432
平均値 0.0086 0.0089 0.0088 0.0061 -0.0024 -0.0038 -0.0036
中央値 0.0016 0.0040 0.0020 0.0036 -0.0009 -0.0036 -0.0004
t値 2.1938 2.2387 2.5851 1.6684 -0.6131 -1.1231 -0.9553
t検定p値 0.028* 0.026* 0.001** 0.0957 0.5400 0.2619 0.3399
Wilcoxon検定の p 値 0.2638 0.0780 0.0655 0.0627 0.3803 0.1836 0.7881
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
財務制限条項の設定期前後における裁量的発生高の推移
検証期間
検証期間
検証期間
検証期間
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図表 14 
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図表 15 
 
Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 471 479 523 542 482 429 383
平均値 0.010 0.005 0.005 -0.002 -0.006 -0.001 -0.001
中央値 0.003 0.004 0.003 -0.002 -0.003 0.001 0.003
t値 2.683 1.522 1.419 -0.442 -1.319 -0.182 -0.229
t検定p値 0.008** 0.129 0.156 0.659 0.188 0.856 0.819
Wilcoxon検定の p 値 0.073 0.174 0.098 0.882 0.091 0.970 0.421
修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 467 474 518 540 480 425 379
平均値 0.007 0.005 0.003 -0.004 -0.007 -0.002 -0.003
中央値 0.003 0.003 0.002 -0.003 -0.002 -0.002 0.002
t値 2.097 1.380 1.095 -0.948 -1.679 -0.563 -0.705
t検定p値 0.036* 0.168 0.274 0.344 0.094 0.574 0.481
Wilcoxon検定の p 値 0.150 0.258 0.292 0.387 0.053 0.423 0.606
CFO修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 467 474 518 540 480 425 379
平均値 0.004 0.005 0.001 -0.003 -0.001 0.001 -0.004
中央値 0.001 0.002 0.002 0.000 0.001 0.002 0.000
t値 1.278 1.934 0.538 -1.231 -0.365 0.251 -1.253
t検定p値 0.202 0.054 0.591 0.219 0.715 0.802 0.211
Wilcoxon検定の p 値 0.451 0.085 0.757 0.402 0.722 0.585 0.896
ROA修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 467 474 518 540 480 425 379
平均値 0.007 0.005 0.004 0.002 -0.005 -0.002 -0.001
中央値 0.002 0.004 0.000 0.003 -0.001 -0.003 0.000
t値 2.007 1.580 1.301 0.483 -1.319 -0.793 -0.393
t検定p値 0.045* 0.115 0.194 0.630 0.188 0.428 0.695
Wilcoxon検定の p 値 0.283 0.170 0.228 0.229 0.178 0.334 0.637
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
財務制限条項の設定期前後における裁量的発生高の推移(倒産企業抜き)
検証期間
検証期間
検証期間
検証期間
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図表 16 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
-0.008
-0.006
-0.004
-0.002
0
0.002
0.004
0.006
0.008
t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
修正Jonesモデル
平均値 中央値
-0.008
-0.006
-0.004
-0.002
0
0.002
0.004
0.006
0.008
0.01
0.012
t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
Jonesモデル
平均値 中央値
-0.008
-0.006
-0.004
-0.002
0
0.002
0.004
0.006
0.008
t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
ROA修正Jonesモデル
平均値 中央値
-0.005
-0.004
-0.003
-0.002
-0.001
0
0.001
0.002
0.003
0.004
0.005
0.006
t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3
CFO修正Jonesモデル
平均値 中央値
68 
 
図表 17 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
異常キャッシュ・フロー
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 632 635 647 668 592 511 443
平均値 -0.010 -0.008 -0.018 -0.028 -0.016 -0.003 -0.005
中央値 -0.007 -0.007 -0.010 -0.016 -0.009 -0.006 -0.003
t値 -1.335 -1.168 -2.992 -4.642 -2.781 -0.890 -1.341
t検定p値 0.182 0.243 0.003** 0.000** 0.006** 0.374 0.181
Wilcoxon検定の p 値 0.005** 0.026** 0.000** 0.000** 0.001** 0.099 0.188
異常裁量費用
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 632 635 647 668 592 511 443
平均値 0.004 0.004 0.002 0.002 -0.002 -0.006 -0.003
中央値 -0.009 -0.009 -0.009 -0.010 -0.012 -0.011 -0.012
t値 1.073 0.778 0.536 0.496 -0.430 -1.459 -0.547
t検定p値 0.284 0.437 0.592 0.620 0.667 0.145 0.585
Wilcoxon検定の p 値 0.047* 0.002** 0.005** 0.000** 0.000** 0.000** 0.000**
異常製造原価
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 573 625 635 648 592 511 438
平均値 0.003 0.014 0.002 0.019 0.004 0.003 0.001
中央値 0.021 0.031 0.024 0.025 0.013 0.023 0.015
t値 0.247 1.430 0.189 1.868 0.474 0.353 0.124
t検定p値 0.805 0.153 0.850 0.062 0.636 0.724 0.902
Wilcoxon検定の p 値 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 0.014* 0.001** 0.019*
財務制限条項の設定期前後における実体的裁量行動の推移
検証期間
検証期間
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
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図表 18 
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図表 19 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
異常キャッシュ・フロー
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 521 519 531 548 490 433 388
平均値 -0.009 -0.007 -0.010 -0.014 -0.010 -0.002 -0.004
中央値 -0.007 -0.005 -0.007 -0.013 -0.006 -0.005 -0.002
t値 -1.749 -1.457 -1.805 -3.047 -1.687 -0.625 -0.891
t検定p値 0.081 0.146 0.072 0.002* 0.092 0.532 0.374
Wilcoxon検定の p 値 0.011* 0.083 0.001** 0.000** 0.028* 0.210 0.303
異常裁量費用
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 521 519 531 548 490 433 388
平均値 0.002 0.001 -0.004 0.000 -0.002 -0.003 -0.003
中央値 -0.010 -0.010 -0.011 -0.010 -0.010 -0.009 -0.011
t値 0.406 0.135 -0.912 -0.128 -0.499 -0.749 -0.558
t検定p値 0.685 0.893 0.362 0.898 0.618 0.454 0.577
Wilcoxon検定の p 値 0.001** 0.002** 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 0.000**
異常製造原価
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 484 516 519 532 490 433 384
平均値 0.012 0.025 0.019 0.014 0.011 0.008 0.006
中央値 0.052 0.064 0.054 0.056 0.046 0.049 0.050
t値 0.964 1.829 1.713 1.318 0.935 0.726 0.543
t検定p値 0.336 0.068 0.087 0.188 0.350 0.468 0.587
Wilcoxon検定の p 値 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 0.000** 0.000**
財務制限条項の設定期前後における実体的裁量行動の推移(倒産企業抜き)
検証期間
検証期間
検証期間
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
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図表 20 
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8.2 仮説 3、仮説 4の結果と解釈 
 本項では、仮説 3、4 のリサーチデザインに従って得た分析の結果と解釈を行う。仮
説 1、仮説 2 の時と同様に、図表 21、図表 22 には、財務制限条項に抵触した期を t 期
とし、財務制限条項を設定した企業の 3 期前(t-3 期)から 3 期後(t+3 期)までの間、各モ
デルによって推定された裁量的発生項目額の推移及びグラフが示されている。また、
裁量的発生項目額の平均値に t 検定、中央値に対してウィルコクソンの符号順位和検
定を実施している。さらに、仮説 1 の時と同様の理由で、倒産企業を除外した場合の
裁量的発生項目額の推移及びグラフを図表 23、24 に載せている。 
 始めに仮説 3 についての分析を行う。図表 21 の t-3 期については、全モデルで推定
された裁量的発生項目額の平均値が 1%あるいは 5%の水準で有意に正となっている。
更に、Jones モデル、修正 Jones モデル、ROA 修正 Jones モデルによって推定された裁
量的発生項目額の中央値が 5%の水準で有意に正となっている。これは、t-3 期におい
て利益増加型の報告利益管理を行っていることを示唆している。つまり、仮説 3 が支
持されることになる。高田(2007)によると、財務制限条項に抵触した企業が多く含まれ
るであろう GC 注記企業が GC 注記を回避しようとして裁量的発生項目額を増加させ
る期は 3 期以上前であるとしている。そのため、財務制限条項に抵触を回避しようと
して利益増加型の報告利益管理を行う時期が 3 期前であることは、先行研究とも整合
性が取れるものになっている。 
次に仮説 4 についての分析を行う。図表 21 で示される通り、t 期において修正 Jones
モデル、CFO修正 Jonesモデルで推定された裁量的発生項目額の平均値及び中央値は、
5%の水準で負に有意となる。また、t+1 期には、Jones モデル、修正 Jones モデル、よ
って推定された裁量的発生項目額の平均値および中央値が 5%の水準で有意に負とな
っている。更に、ROA 修正 Jones モデルによって推定された裁量的発生項目額の平均
値及び中央値は、それぞれ 1%、5%水準で有意になっている。これは、t 期あるいは t+1
期に利益減少型の報告利益管理を行っていると解釈できる。つまり仮説 4 が支持され
ることになる。銀行側あるいは投資側が財務制限条項への抵触に気づく時期は、まち
まちであると思われる。しかし、企業が決算期に近づくにつれて、財務制限条項への
抵触が回避できないことに気づく可能性が高まる。このように考えるのであれば、モ
ニタリングが強まる時期は、企業によって若干の違いがでることが予想される。つま
り、財務制限条項への抵触に早めに銀行側が気付いた場合、モニタリングが強まるの
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は t 期となるが、決算期直前に財務制限条項への抵触に気付いたとすれば、モニタリ
ングが強まる時期は t+1 期にずれ込むこと考えられる。 
図表 23 に示される倒産企業を除外した場合の結果も概ね同様の結果であり、仮説 2
の分析における頑健性を高めている。 
図表 25、図表 26 では、異常キャッシュ・フロー、異常裁量的費用、異常製造原価
ついての推移及びグラフを示している。更に、異常キャッシュ・フロー、異常裁量的
費用、異常製造原価の平均値に t 検定、中央値にウィルコクソン検定を行っている。
また、図表 27、図表 28 では、倒産企業を除外した際の異常キャッシュ・フロー、異
常裁量的費用、異常製造原価ついての推移及びグラフを示している。 
図表 25 において注目すべきは、財務制限条項に抵触する前の異常キャッシュ・フロ
ーである。t-3 期には、裁量的発生項目額の場合と同様に、異常キャッシュ・フローの
平均値及び中央値は 1%水準で有意に負となっている。しかし、t-1 期及び t 期におい
ても、異常キャッシュ・フローの平均値及び中央値は、1%水準で有意に負となってい
る。これは、t-1 期、t 期に、売上操作や信用緩和によって、実体的裁量行動を行って
利益を増加させていると解釈できる。Cohen et al.(2008)によると、米国では、sox 法の
施行以降に実体的裁量行動が増加したという報告がある。日本においても、日本版 sox
法の施行以降は、実体的裁量行動によって財務制限条項の回避を図っているのかもし
れない。 
異常裁量費用、異常製造原価については、平均値及び中央値に大きな乖離が存在す
る。異常裁量費用に関しては、平均値及び中央値ともに有意な期は存在しない。また、
異常製造原価は、t-3 期、t-2 期、t-1 期において、中央値の水準が有意ではあるが、こ
れは利益減少型を示すため仮説とは反するものになっている。そのため、異常裁量費
用及び異常製造原価に対しては、確かなことは言えない。 
倒産企業を除外した場合の図表 27 においても、概ね結果は変わらないものになって
いる。 
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図表 21 
 
 
Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 178 183 186 188 171 151 123
平均値 0.028 0.005 0.011 -0.014 -0.026 -0.015 -0.018
中央値 0.005 -0.003 0.008 -0.006 -0.012 0.000 -0.004
t値 2.944 0.754 1.648 -1.593 -3.428 -1.632 -1.597
t検定p値 0.004** 0.452 0.101 0.113 0.001** 0.105 0.113
Wilcoxon検定の p 値 0.013* 0.849 0.070 0.079 0.002** 0.373 0.332
修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 176 181 186 188 171 150 121
平均値 0.025 0.005 0.008 -0.017 -0.025 -0.015 -0.016
中央値 0.004 -0.001 0.005 -0.007 -0.012 -0.002 -0.005
t値 2.583 0.809 1.097 -2.021 -3.415 -1.674 -2.142
t検定p値 0.011* 0.419 0.274 0.045* 0.001** 0.096 0.034*
Wilcoxon検定の p 値 0.039* 0.959 0.242 0.022* 0.001** 0.193 0.120
CFO修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 176 181 186 188 171 150 121
平均値 0.014 0.010 -0.003 -0.014 -0.009 -0.014 -0.016
中央値 0.004 -0.001 -0.001 -0.006 -0.001 0.000 -0.002
t値 2.238 1.865 -0.631 -2.239 -1.350 -1.771 -2.236
t検定p値 0.026* 0.064 0.529 0.026* 0.179 0.079 0.027*
Wilcoxon検定の p 値 0.128 0.346 0.406 0.026* 0.532 0.257 0.138
ROA修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 176 181 186 188 171 150 121
平均値 0.026 0.007 0.011 0.001 -0.018 -0.012 -0.015
中央値 0.005 0.003 0.007 0.007 -0.009 0.000 -0.005
t値 2.776 1.154 1.626 0.173 -2.619 -1.433 -1.918
t検定p値 0.006** 0.250 0.106 0.863 0.009** 0.154 0.058
Wilcoxon検定の p 値 0.010* 0.550 0.062 0.742 0.020* 0.357 0.129
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
財務制限条項の抵触前後における裁量的発生高の推移
検証期間
検証期間
検証期間
検証期間
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図表 22 
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図表 23 
 
 
 
 
Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 138 141 143 147 145 133 116
平均値 0.022 0.008 0.006 -0.025 -0.024 -0.011 -0.008
中央値 -0.001 0.007 0.003 -0.011 -0.012 0.001 0.001
t値 2.862 1.047 0.925 -2.688 -3.307 -1.120 -0.779
t検定p値 0.005** 0.297 0.356 0.008** 0.001** 0.265 0.438
Wilcoxon検定の p 値 0.103 0.456 0.309 0.008** 0.002** 0.845 0.978
修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 136 139 143 147 145 132 114
平均値 0.018 0.009 0.003 -0.029 -0.024 -0.010 -0.006
中央値 -0.001 0.005 0.003 -0.011 -0.009 0.000 -0.003
t値 2.460 1.284 0.507 -3.142 -3.363 -1.122 -1.113
t検定p値 0.015* 0.201 0.613 0.002** 0.001** 0.264 0.268
Wilcoxon検定の p 値 0.208 0.418 0.645 0.001** 0.001** 0.554 0.558
CFO修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 136 140 144 147 139 127 110
平均値 0.009 0.010 -0.004 -0.020 -0.012 -0.014 -0.010
中央値 0.004 -0.001 -0.005 -0.009 -0.001 0.000 -0.005
t値 1.500 1.828 -0.800 -3.177 -1.724 -1.696 -2.078
t検定p値 0.136 0.070 0.425 0.002** 0.087 0.092 0.040
Wilcoxon検定の p 値 0.140 0.682 0.220 0.004** 0.479 0.305 0.148
ROA修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 136 139 143 147 145 132 114
平均値 0.019 0.011 0.007 -0.014 -0.023 -0.007 -0.004
中央値 0.000 0.006 0.005 0.001 -0.010 0.000 -0.002
t値 2.684 1.608 1.150 -1.707 -3.285 -0.860 -0.784
t検定p値 0.008** 0.110 0.252 0.090 0.001** 0.391 0.435
Wilcoxon検定の p 値 0.092 0.215 0.214 0.263 0.004** 0.671 0.630
財務制限条項の抵触前後における裁量的発生高の推移(倒産企業除外)
検証期間
検証期間
検証期間
検証期間
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図表 24 
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図表 25 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
異常キャッシュ・フロー
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 143 145 146 148 142 130 113
平均値 -0.029 -0.016 -0.029 -0.025 -0.003 -0.006 -0.006
中央値 -0.015 -0.013 -0.025 -0.025 -0.006 -0.006 0.002
t値 -2.238 -1.542 -3.667 -3.422 -0.456 -0.755 -0.550
t検定p値 0.027* 0.125 0.000** 0.000** 0.649 0.452 0.583
Wilcoxon検定の p 値 0.000** 0.005** 0.000** 0.000** 0.205 0.386 0.897
異常裁量費用
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 143 145 146 148 142 130 113
平均値 0.011 0.004 0.007 0.004 0.008 0.011 0.010
中央値 -0.013 -0.008 -0.007 -0.005 -0.007 -0.004 -0.005
t値 1.292 0.371 1.005 0.616 1.068 1.487 1.191
t検定p値 0.198 0.712 0.317 0.539 0.287 0.140 0.236
Wilcoxon検定の p 値 0.446 0.266 0.141 0.172 0.282 0.995 0.672
異常製造原価
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 139 142 145 146 142 130 113
平均値 0.006 0.019 0.022 0.008 -0.027 -0.030 -0.027
中央値 0.064 0.070 0.078 0.061 0.025 0.026 0.032
t値 0.285 0.753 1.076 0.405 -1.423 -1.464 -1.231
t検定p値 0.776 0.453 0.284 0.686 0.157 0.146 0.221
Wilcoxon検定の p 値 0.012* 0.003** 0.001** 0.026* 0.925 0.948 0.654
財務制限条項抵設定期前後における実体的裁量の推移（倒産企業抜き)
検証期間
検証期間
検証期間
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
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図表 26 
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図表 27 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
異常キャッシュ・フロー
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 143 145 146 148 142 130 113
平均値 -0.029 -0.016 -0.029 -0.025 -0.003 -0.006 -0.006
中央値 -0.015 -0.013 -0.025 -0.025 -0.006 -0.006 0.002
t値 -2.238 -1.542 -3.667 -3.422 -0.456 -0.755 -0.550
t検定p値 0.027* 0.125 0.000** 0.0001** 0.649 0.452 0.583
Wilcoxon検定の p 値 0.000** 0.005** 0.000** 0.0000** 0.205 0.386 0.897
異常裁量費用
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 143 145 146 148 142 130 113
平均値 0.011 0.004 0.007 0.004 0.008 0.011 0.010
中央値 -0.013 -0.008 -0.007 -0.005 -0.007 -0.004 -0.005
t値 1.292 0.371 1.005 0.616 1.068 1.487 1.191
t検定p値 0.198 0.712 0.317 0.539 0.287 0.140 0.236
Wilcoxon検定の p 値 0.446 0.266 0.141 0.172 0.282 0.995 0.672
異常製造原価
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 139 142 145 146 142 130 113
平均値 0.006 0.019 0.022 0.008 -0.027 -0.030 -0.027
中央値 0.064 0.070 0.078 0.061 0.025 0.026 0.032
t値 0.285 0.753 1.076 0.405 -1.423 -1.464 -1.231
t検定p値 0.776 0.453 0.284 0.686 0.157 0.146 0.221
Wilcoxon検定の p 値 0.012* 0.003** 0.001** 0.026* 0.925 0.948 0.654
財務制限条項抵設定期前後における実体的裁量の推移（倒産企業抜き)
検証期間
検証期間
検証期間
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
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図表 28 
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8.3 仮説 5、仮説 6の結果と解釈 
利益維持条項に抵触したグループ、純資産維持条項に抵触したグループ、利益維持
条項と純資産維持条項の両方に抵触したグループの順に裁量的会計行動及び実体的裁
量行動の結果を分析する。 
 利益維持条項に抵触した期を t 期とし、利益維持条項に抵触したグループの t-3 期か
ら t+3 期までの裁量的発生項目額の推移及びグラフが図表 29 及び図表 30 に示されて
いる。また、利益維持条項に抵触したグループの t-3 期から t+3 期までの異常キャッシ
ュ・フロー、異常裁量的費用、異常製造原価の推移及びグラフが図表 31、図表 32 に
示されている。財務制限条項に抵触する前の t-3 期、t-2 期、t-1 期には、推定された裁
量的発生項目額の値は概ね正となっている。しかしながら、これらの値は、平均値及
び中央値ともに有意な水準になっていない。更に、財務制限条項の抵触後における裁
量的発生項目額の値は概ね負であるが、平均値及び中央値ともに有意な水準にはなっ
ていない。つまり、利益維持条項に抵触したグループでは、財務制限条項に抵触する
前後において、利益増加型の報告利益管理及び利益減少型の報告利益管理を行ってい
るという証拠を得ることはできなかった。これは、仮説 5 が支持できないことを意味
する。異常キャッシュ・フローに関しては、仮説 3 の時と同様に、t-1 期、t 期で平均
値及び中央値が有意な水準になっており、押し込み販売、信用緩和等による実体的裁
量行動の可能性がある。一方、異常裁量費用及び異常製造原価の値が有意になってい
る期はない。しかしながら、裁量的発生項目額の推移及びとしては、有意な水準でな
いが、利益維持条項に抵触したグループの裁量的発生項目額の推移は、仮説 3、4 と同
様の傾向である。 
 図表 33、図表 34 では、純資産維持条項に抵触した期を t 期とし、純資産維持条項に
抵触したグループの t-3期から t+3期までの裁量的発生項目額の推移及びグラフが示さ
れている。更に、純資産維持条項に抵触したグループの t-3 期から t+3 期までの異常キ
ャッシュ・フロー、異常裁量的費用、異常製造原価の推移及びグラフが図表 35、図表
36 に示されている。純資産維持条項に抵触したグループにおいて、t-3 期、t-2 期、t-1
期における裁量的発生項目額の値は、概ねマイナスとなっている。これは、仮説 3 に
おける財務制限条項に抵触する前に利益増加型の報告利益管理を行っているという仮
説とは、相反する結果である。純資産維持条項に抵触した企業は、営業利益や経常利
益はプラスであるものの、特別損失によって当期純利益がマイナスになり、財務制限
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条項に抵触している企業が存在する。これらの企業は、営業に関する業績が順調なの
で、期限の利益喪失の猶予や新たな財務制限条項設定の同意を債権者から得やすい。
そのため、報告利益管理をするインセンティブが少ないのかもしれない。むしろ、特
別損失によって大幅な損失がでるとすれば、経営者は、その他の損失も財務制限条項
に抵触した期に認識した方が得であると考え、利益減少型の裁量行動を行っている可
能性もある。実体的裁量行動に関しては、平均値及び中央値に関して有意な値はなか
った。つまり、純資産維持条項に抵触した企業は、会計的裁量行動及び実体的裁量行
動のどちらの報告利益管理も行っていないと解釈できる。 
 最後に、利益維持条項と純資産維持条項の両方に抵触したグループの t-3 期から t+3
期までの裁量的発生項目額の推移及びグラフが図表 37、図表 38 に示されている。ま
た、利益維持と純資産維持の両方に抵触したグループの t-3 期から t+3 期までの異常キ
ャッシュ・フロー、異常裁量的費用、異常製造原価の推移及びグラフが図表 39、図表
40 に示されている。これらの推移は、仮説 3、4 とほぼ同様の結果となっている。t-3
期では、Jones モデル、修正 Jones モデルで推定された裁量的発生項目額の値は、平均
値が 5%の水準で、中央値は 1%の水準でそれぞれ有意に正となっている。CFO 修正
Jones モデル、ROA 修正 Jones モデルで推定された裁量的発生項目額の値は、平均値及
び中央値ともに 1%の水準で有意に正である。t+1 期では Jones、修正 Jones モデルで推
定された裁量的発生項目額は、平均値が 5%の水準で、中央値が 1%の水準で有意に負
となっている。異常キャッシュ・フローに関しても同様の推移であり、t 期においては
5%の水準で有意に負となっている。また、異常裁量的費用、異常製造原価の平均値及
び中央値において、有意な平均値及び中央値はない。これは、仮説 3、4 とほぼ同様の
推移であり、利益維持条項と純資産維持条項の両方に抵触したグループでは、抵触の
前に利益増加型の報告利益管理を行い、抵触の後に利益減少型の報告利益管理が観察
されることを確認した。したがって、仮説 6 が支持されることになる。 
 以上の結果をまとめると、利益維持条項の抵触グループと純資産維持条項の抵触グ
ループでは、いずれも有意な結果を得ることはできなかった。そのため、報告利益管
理の有無について確かなことは言えず、仮説 5 を支持することはできない。一方で、
利益維持条項と純資産維持条項の両方に抵触したグループでは、財務制限条項に抵触
する前に利益増加型の報告利益管理、財務制限条項の抵触後には、利益減少型の利益
調整が行われているという仮説 3、4 と同様の結果であり、仮説 6 を支持することがで
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きた。これは、抵触すると予想される財務制限条項の数が増えるにつれて、企業は利
益増加型の報告利益管理を行う可能性を示唆している。抵触する財務制限条項の数が
1 つである場合、貸し手側もそれほど重大なこととは考えず、単に期限の利益喪失を
猶予する、あるいは新たな条件の財務制限条項を設定するという対応で済ませてしま
うのかもしれない。しかしながら、抵触する財務制限条項の数が多くなれば、貸し手
側も本腰を入れて厳しい対応しなくてはならない。そこで、企業の経営者は、複数の
財務制限条項に抵触する可能性が高い場合に、利益増加型の報告利益管理を行うと解
釈できる。 
 ただし、本研究では、どのグループもサンプル数が多くないという点に問題がある。
特に、利益維持の財務制限条項に抵触した企業のサンプルは、40 社しかないため、頑
健性という面でサンプルの増加が望まれる。 
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図表 29 
 
 
 
Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 38 40 40 41 36 31 25
平均値 0.025 -0.007 0.019 -0.009 -0.017 0.007 -0.008
中央値 -0.004 0.000 0.015 -0.008 -0.012 0.005 -0.017
t値 0.965 -0.801 1.364 -0.628 -1.364 0.707 -0.992
t検定p値 0.341 0.428 0.181 0.534 0.181 0.485 0.331
Wilcoxon検定の p 値 0.554 0.682 0.187 0.479 0.015* 0.702 0.124
修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 38 40 40 41 36 31 25
平均値 0.024 -0.011 0.014 -0.017 -0.015 0.004 -0.009
中央値 -0.003 -0.003 0.012 -0.010 -0.011 0.004 -0.018
t値 0.908 -1.340 1.035 -1.284 -1.188 0.515 -1.000
t検定p値 0.370 0.188 0.307 0.206 0.243 0.610 0.327
Wilcoxon検定の p 値 0.603 0.346 0.412 0.187 0.017* 0.688 0.099
CFO修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 38 40 40 41 36 31 25
平均値 0.015 0.003 -0.005 -0.013 -0.007 -0.006 -0.008
中央値 -0.002 -0.002 -0.009 -0.016 -0.001 0.000 -0.005
t値 1.291 0.310 -0.531 -1.454 -0.493 -1.044 -1.041
t検定p値 0.205 0.758 0.599 0.154 0.625 0.305 0.308
Wilcoxon検定の p 値 0.554 0.712 0.282 0.088 0.579 0.618 0.208
ROA修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 38 40 40 41 36 31 25
平均値 0.024 -0.012 0.019 -0.007 -0.018 0.003 -0.006
中央値 0.001 -0.002 0.021 -0.007 -0.012 0.002 -0.014
t値 0.925 -1.475 1.501 -0.455 -1.487 0.483 -0.772
t検定p値 0.361 0.148 0.141 0.651 0.146 0.633 0.448
Wilcoxon検定の p 値 0.526 0.282 0.093 0.374 0.056 0.688 0.138
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
財務制限条項抵触前後における裁量的発生高の推移(利益維持に抵触)
検証期間
検証期間
検証期間
検証期間
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図表 30 
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図表 31 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
異常キャッシュ・フロー
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 37 39 39 40 35 30 24
平均値 -0.009 -0.007 -0.038 -0.042 -0.023 -0.009 -0.005
中央値 -0.013 -0.013 -0.035 -0.033 -0.024 -0.003 -0.007
t値 -1.350 -0.652 -3.327 -3.149 -1.264 -0.945 -0.515
t検定p値 0.185 0.518 0.002** 0.003** 0.215 0.353 0.612
Wilcoxon検定の p 値 0.139 0.026* 0.000** 0.000** 0.167 0.438 0.541
異常裁量費用
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 37 39 39 40 35 30 24
平均値 0.027 0.015 0.027 0.009 0.032 0.024 0.026
中央値 -0.009 -0.004 -0.006 -0.002 0.003 -0.001 0.009
t値 1.324 0.939 1.518 0.779 1.908 1.672 1.892
t検定p値 0.194 0.354 0.137 0.441 0.065 0.105 0.071
Wilcoxon検定の p 値 0.773 0.816 0.712 0.782 0.384 0.269 0.111
異常製造原価
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 37 37 39 39 35 30 24
平均値 -0.004 0.000 0.015 0.036 -0.044 -0.018 -0.014
中央値 0.040 0.073 0.079 0.071 0.010 0.027 0.040
t値 -0.108 -0.011 0.437 1.144 -1.152 -0.436 -0.345
t検定p値 0.914 0.992 0.665 0.260 0.257 0.666 0.733
Wilcoxon検定の p 値 0.315 0.224 0.213 0.161 0.563 0.880 0.978
財務制限条項抵設定期前後における実体的裁量の推移（利益維持)
検証期間
検証期間
検証期間
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
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図表 32 
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図表 33 
 
 
Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 51 53 54 54 49 41 31
平均値 0.001 -0.015 -0.001 -0.015 -0.010 -0.009 -0.033
中央値 0.003 0.009 0.003 0.010 0.009 0.004 -0.020
t値 0.062 -0.791 -0.068 -0.605 -0.810 -0.710 -1.133
t検定p値 0.951 0.433 0.946 0.548 0.422 0.482 0.266
Wilcoxon検定の p 値 0.482 0.824 0.441 0.705 0.627 0.707 0.114
修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 50 52 54 54 49 41 31
平均値 -0.004 -0.012 0.002 -0.014 -0.018 -0.011 -0.039
中央値 0.004 0.004 0.005 0.008 0.005 0.006 -0.011
t値 -0.332 -0.636 0.306 -0.581 -1.380 -0.765 -1.635
t検定p値 0.741 0.527 0.761 0.564 0.174 0.449 0.113
Wilcoxon検定の p 値 0.624 0.993 0.504 0.693 0.895 0.814 0.109
CFO修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 50 52 54 54 49 41 31
平均値 -0.001 -0.010 -0.006 -0.016 -0.011 -0.015 -0.037
中央値 0.000 -0.001 0.005 0.007 0.006 0.006 -0.001
t値 -0.133 -0.844 -0.550 -0.869 -0.766 -1.057 -1.696
t検定p値 0.894 0.402 0.585 0.389 0.447 0.297 0.100
Wilcoxon検定の p 値 0.951 0.843 0.895 0.862 0.533 0.914 0.215
ROA修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 50 52 54 54 49 41 31
平均値 -0.004 -0.005 0.003 0.004 -0.012 -0.010 -0.035
中央値 0.002 0.007 0.003 0.015 0.007 0.006 -0.009
t値 -0.298 -0.303 0.379 0.154 -0.923 -0.715 -1.470
t検定p値 0.767 0.763 0.706 0.878 0.360 0.479 0.152
Wilcoxon検定の p 値 0.651 0.740 0.477 0.125 0.780 0.794 0.128
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
財務制限条項抵触前後における裁量的発生高の推移(純資産維持に抵触)
検証期間
検証期間
検証期間
検証期間
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図表 34 
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図表 35 
 
 
 
 
 
 
 
 
異常キャッシュ・フロー
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 54 54 54 55 50 42 31
平均値 -0.008 -0.012 -0.019 -0.035 -0.007 -0.010 0.014
中央値 -0.010 -0.017 -0.025 -0.024 -0.012 -0.014 0.018
t値 -0.452 -0.780 -1.653 -1.942 -0.647 -0.785 0.688
t検定p値 0.653 0.439 0.104 0.057 0.521 0.437 0.497
Wilcoxon検定の p 値 0.091 0.137 0.004** 0.003** 0.089 0.351 0.502
異常裁量費用
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 54 54 54 55 50 42 31
平均値 0.016 0.022 0.016 0.018 0.020 0.027 0.037
中央値 -0.001 0.001 -0.003 -0.003 0.000 0.005 0.007
t値 1.116 1.754 1.262 1.547 1.590 1.589 1.566
t検定p値 0.269 0.085 0.213 0.128 0.118 0.120 0.128
Wilcoxon検定の p 値 0.643 0.251 0.724 0.967 0.545 0.268 0.128
異常製造原価
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 52 54 53 55 50 42 31
平均値 0.005 -0.009 -0.024 -0.025 -0.024 -0.049 -0.067
中央値 0.075 0.064 0.055 0.050 0.039 0.011 0.025
t値 0.130 -0.246 -0.724 -0.803 -0.704 -1.231 -1.228
t検定p値 0.897 0.807 0.472 0.425 0.485 0.225 0.229
Wilcoxon検定の p 値 0.199 0.369 0.267 0.513 0.728 0.782 0.660
財務制限条項抵設定期前後における実体的裁量の推移（純資産維持)
検証期間
検証期間
検証期間
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
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図表 36 
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図表 37 
 
 
 
Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 44 44 44 44 41 36 27
平均値 0.040 0.020 0.006 -0.024 -0.056 -0.059 -0.033
中央値 0.017 0.005 -0.014 -0.004 -0.027 -0.013 0.002
t値 2.454 1.177 0.275 -1.027 -2.685 -2.024 -0.913
t検定p値 0.018* 0.246 0.785 0.310 0.011* 0.051 0.369
Wilcoxon検定の p 値 0.004** 0.243 0.654 0.248 0.004** 0.018* 0.944
修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 44 44 44 44 41 35 26
平均値 0.037 0.019 0.005 -0.026 -0.046 -0.050 -0.013
中央値 0.018 0.005 -0.015 -0.007 -0.028 -0.016 -0.006
t値 2.375 1.117 0.233 -1.123 -2.504 -1.784 -0.897
t検定p値 0.022* 0.270 0.817 0.268 0.016* 0.083 0.378
Wilcoxon検定の p 値 0.007** 0.333 0.497 0.216 0.005** 0.021* 0.496
CFO修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 44 44 44 44 41 35 26
平均値 0.037 0.018 -0.002 -0.019 -0.021 -0.044 -0.024
中央値 0.020 0.011 -0.009 -0.015 -0.012 -0.010 -0.006
t値 3.681 1.684 -0.174 -1.250 -1.349 -1.910 -1.582
t検定p値 0.001** 0.099 0.863 0.218 0.185 0.065 0.126
Wilcoxon検定の p 値 0.000** 0.199 0.722 0.131 0.230 0.058 0.225
ROA修正Jonesモデル
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 44 44 44 44 41 35 26
平均値 0.037 0.020 0.010 -0.001 -0.028 -0.043 -0.015
中央値 0.018 0.005 -0.005 0.009 -0.024 -0.013 -0.008
t値 2.344 1.178 0.524 -0.025 -1.899 -1.603 -1.069
t検定p値 0.024* 0.245 0.603 0.980 0.065 0.118 0.295
Wilcoxon検定の p 値 0.007** 0.278 0.739 0.696 0.062 0.032* 0.578
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
財務制限条項抵触前後における裁量的発生高の推移(利益維持、純資産維持)
検証期間
検証期間
検証期間
検証期間
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図表 38 
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図表 39 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
異常キャッシュ・フロー
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 43 43 43 43 40 36 27
平均値 -0.044 -0.028 -0.056 -0.042 0.014 0.010 0.008
中央値 -0.020 -0.023 -0.015 -0.042 0.015 -0.001 0.007
t値 -1.740 -1.350 -1.658 -2.419 0.864 0.573 0.468
t検定p値 0.089 0.184 0.105 0.020* 0.393 0.570 0.644
Wilcoxon検定の p 値 0.029 0.028* 0.218 0.001** 0.374 0.770 0.590
異常裁量費用
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 43 43 43 43 40 36 27
平均値 0.010 0.012 0.007 0.003 0.006 0.019 0.017
中央値 -0.010 -0.011 -0.020 -0.021 -0.018 -0.005 -0.014
t値 0.721 0.870 0.498 0.180 0.395 1.262 1.022
t検定p値 0.475 0.389 0.621 0.858 0.695 0.215 0.316
Wilcoxon検定の p 値 0.560 0.686 0.218 0.121 0.270 0.878 0.981
異常製造原価
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 37 37 39 39 35 30 24
平均値 -0.004 0.000 0.015 0.036 -0.044 -0.018 -0.014
中央値 0.040 0.073 0.079 0.071 0.010 0.027 0.040
t値 -0.108 -0.011 0.437 1.144 -1.152 -0.436 -0.345
t検定p値 0.914 0.992 0.665 0.260 0.257 0.666 0.733
Wilcoxon検定の p 値 0.315 0.224 0.213 0.161 0.563 0.880 0.978
財務制限条項抵設定期前後における実体的裁量の推移（純資産、利益維持)
検証期間
検証期間
検証期間
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図表 40 
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9. 追加分析 
 
9.1 追加分析 
9.1.1 追加分析 
仮説 1 から仮説 4 までの結果から、財務制限条項を設定する前に利益増加型の報告
利益管理を行うこと、財務制限条項に抵触する前に利益増加型の報告利益管理を行い、
財務制限条項の抵触後に利益減少型の報告利益管理を行っていることが明らかとなっ
た。そこで、追加分析として、上記の報告利益管理がどのように達成されるのかを究
明するために、個別発生項目の検証を行う。具体的には、個別発生項目を調査した研
究である、Thomas and Zhang(2002)、Marquardt and Wiedman(2004)、chan et al.(2006)に
従って、売上債権、棚卸資産、仕入債務、減価償却費の 4 つを調査する。これは、日
本においても、売上債権、棚卸資産、仕入債務、減価償却費の 4 つが、会計発生項目
額の主要な構成部分であると考えられるからである。 
Thomas and Zhang(2002)、 榎本(2003)、 Chan et al.(2006)によれば、報告利益管理の
中心的な役割を占めるのは、棚卸資産によるものであることが示唆されている。販売
量が一定だとすると、固定製造費は生産量に応じて均等に配分されるので、生産量を
意図的に増やして棚卸資産を増加させると、製品 1 個当りの売上原価は低くなり利益
は増加することになる。逆に、生産量を意図的に減らして棚卸資産を減少させると、
製品１個当りの売上原価は高くなり利益は減少することになる。つまり、固定製造費
の一部を棚卸資産に吸収させたり吐出させたりすることによって報告利益管理を行う
のである。 
上記の先行研究から、財務制限条項の設定および財務制限条項に抵触した企業は、
棚卸資産によって、報告利益管理を行っていると予測し、検証を行う。 
 
9.1.2 追加分析のリサーチデザイン 
各個別発生項目の裁量的部分の推定は、太田・西澤(2007)を参考にする。以下のモデ
ルは、Jones モデルによる裁量的発生項目額の推定と同様の方法で、各個別発生項目の
裁量的部分を算定することができる。つまり、通常の売上債権、棚卸資産、仕入債務、
減価償却費を回帰分析で推定し、実際の売上債権、棚卸資産、仕入債務、減価償却費
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を差し引くことで、裁量的な部分を求めることができる。使用するモデルをまとめる
と以下のようになる 
 
売上債権の裁量的部分 
     
     
   
 
     
    
      
     
    
    、   
     
     
 
棚卸資産の裁量的部分 
      
     
   
 
     
    
      
     
    
     、   
     
     
 
仕入債務の裁量的な部分 
     
     
   
 
     
    
      
     
    
    、   
     
     
 
減価償却費の裁量的部分 
      
     
   
 
     
    
      
     
    
     、   
     
     
 
 上記の式で、売上債権の裁量的部分が正(負)の場合、売上債権を用いて利益を増加(減
少)させていることを表し、棚卸資産の裁量的部分が正(負)の場合、棚卸資産を用いて
利益を増加(減少)させていることを表し、仕入債務の裁量的部分が負(正)の場合、仕入
債務を用いて利益を増加(減少)させていることを表し、減価償却費の裁量的部分が負
(正)の場合、減価償却費を用いて利益を増加(減少)させていることを表す。 
以下は、Marquardt and Wiedman(2002)によるモデルである。参考までに、以下のモデ
ルでも、検証を行う。 
 
異常売上債権 
                                      )/        
 
99 
 
異常棚卸資産 
                                       )/        
 
異常買入債務 
                                    )/        
 
異常減価償却費 
                                     )/        
 
これらのモデルは、個別発生項目の持続性と、個別発生項目と関連すると思われる
売上高や有形固定資産の変動の影響を考慮した推定モデルとなっている。しかしなが
ら、モデルの有用性について検証が行われているわけでないことは、注意が必要であ
る。 
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10 追加分析の結果と解釈 
 
 財務制限条項を設定した企業について、財務制限条項を設定した期を t 期とし、3 期
前から(t-3 期)から 3 期後まで(t+3 期)までの売上債権、仕入債務、棚卸資産、減価償却
費の裁量的部分の推移及びグラフが図表 41、図表 42 に表わされている。なお、図表
43 では、仮説 1 における結果と比較するために、Jones による裁量的発生項目額の推
移を追加している。 
売上債権の裁量的部分に関して、t-3 期、t-2 期、t-1 期で売上債権の裁量的部分の平
均値及び中央値はマイナスになっている。売上債権の裁量的部分のマイナスは、利益
減少型の報告利益管理を意味するため、仮説 1 における財務制限条項の設定前に利益
増加型の報告利益管理を行うという結果とは反する結果である。また売上債権の裁量
的部分の平均値で有意になっている期はない。これは、売上債権を使って、利益増加
型の報告利益管理は行っていないことを示している。 
仕入債務の裁量的部分に関しても、売上債権と同様に、平均値で有意な水準になっ
ている期は存在しない。ただし、t-2 期、t-1 期は平均値及び中央値は、マイナスであ
り、t-1 期の中央値は 5%の有意水準となっている。この点だけをみれば、利益増加型
の報告利益管理と言えないこともないが、その他の期は、平均値及び中央値で有意に
なっている期はないため、仕入債務を用いて、利益増加型の報告利益管理を行ったと
結論づけることはできないと考えられる。 
減価償却費の裁量的部分に関して、t-3 期、t-2 期、t-1 期について、平均値は有意な
値になっていない。t-2 期に関して、中央値が 1%の水準で有意に負であるが、これは
利益減少型を意味しており、仮説 1 とは相反する結果となる。また、t 期には、平均値
が 5%水準で、中央値が 1%水準で有意に正となっている。これは、利益減少型の報告
利益管理を意味するが、仮説 2 の結果が支持されていないため、疑問が残る。t+2 期に
関しては、平均値及び中央値に関して 1%水準で有意になっているが、これは、会計利
益を増加させていることを意味し、仮説 2 の時とは符号が反対の結果になっている。 
 上記の売上債権、仕入債務、減価償却費の 3 項目を用いて、予測通りの報告利益管
理が行われたと言うことはできない。 
 一方、棚卸資産の裁量的部分に関して、t-2 期、t-1 期において平均値がそれぞれ 1%
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水準、5%水準で有意に正となっている。また、t+1 期において、平均値は 5%水準、中
央値は 1%水準で有意になっている。これは、仮説 1、2 における、裁量的発生項目額
の推移と似たものであり、棚卸資産を使って、財務制限条項の設定前に利益増加型の
報告利益管理を行っており、財務制限条項の設定後に、棚卸資産によって、利益減少
型の報告利益管理を行っていることを意味する。 
つまり、財務制限条項の設定前後では、Thomas and Zhang(2002)、榎本(2003)、Chan et 
al. (2006)で指摘されるように、棚卸資産を用いて報告利益管理が行われていると解釈
できる。また、図表 43 においても、棚卸資産のみが Jones モデルによる裁量的発生項
目額と同様の推移になっていることがわかる。 
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図表 41 
 
 
 
 
売上債権の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 466 543 568 642 560 485 410
平均値 0.000 -0.003 -0.004 0.003 0.000 0.000 -0.001
中央値 -0.001 -0.002 -0.002 -0.001 -0.001 0.001 -0.001
t値 -0.031 -1.660 -1.489 0.865 -0.070 0.045 -0.767
t検定p値 0.975 0.097 0.137 0.387 0.944 0.964 0.443
Wilcoxon検定の p 値 0.259 0.031* 0.010* 0.587 0.056 0.712 0.479
棚卸資産の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 466 543 568 642 560 485 410
平均値 0.005 0.013 0.010 0.003 -0.008 -0.001 -0.005
中央値 -0.001 0.001 0.000 0.000 -0.004 -0.002 -0.002
t値 1.098 3.013 2.095 0.625 -2.228 -0.430 -1.666
t検定p値 0.273 0.003** 0.037* 0.532 0.026* 0.668 0.096
Wilcoxon検定の p 値 0.388 0.191 0.814 0.600 0.000** 0.031* 0.167
仕入債務の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 466 543 568 642 560 485 410
平均値 0.002 -0.002 -0.003 0.002 -0.001 0.001 -0.001
中央値 0.000 -0.001 -0.001 0.000 -0.001 0.000 -0.001
t値 0.609 -1.170 -1.393 0.674 -0.769 0.483 -0.809
t検定p値 0.543 0.243 0.164 0.501 0.442 0.629 0.419
Wilcoxon検定の p 値 0.564 0.063 0.024* 0.536 0.292 0.743 0.142
減価償却費の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 549 569 610 640 560 492 425
平均値 -0.001 0.001 0.000 0.001 0.000 -0.002 -0.001
中央値 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.001 0.000
t値 -0.872 1.191 0.935 1.069 0.285 -2.860 -1.481
t検定p値 0.383 0.234 0.350 0.285 0.775 0.004** 0.139
Wilcoxon検定の p 値 0.355 0.004** 0.163 0.000** 0.225 0.000** 0.241
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
個別発生項目額の推移(財務制限条項を設定した期)
検証期間
検証期間
検証期間
検証期間
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図表 42 
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図表 43 
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次に、財務制限条項に抵触した企業について分析を行う。財務制限条項に抵触した
期を t 期とし、t 期の 3 期前(t-3 期)から 3 期後(t+3 期)までの売上債権、仕入債務、棚卸
資産、減価償却費の裁量的部分の推移及びグラフが図表 44、図表 45 表わされている。
なお、図表 46 では、仮説 3、4 における結果と比較するために、Jones による裁量的発
生項目額の推移を追加している。 
 売上債権の裁量的部分について、t-2 期では、平均値及び中央値が 5%水準で有意に
なっている。これは、財務制限条項の抵触前に、売上債権を用いて利益を減少させて
いることを意味しているため、予測とは反対の結果である。また t 期においても、中
央値が 5%水準で有意に負となっている。これは、抵触後に売上債権を用いて利益を減
少させていることを示すが、平均値は負になっていないため、この結果のみで抵触後
に売上債権を用いて利益を減少させているとは判断できないと考えられる。 
 仕入債務の裁量的部分について、t-1 期において中央値が負になっている。これは、
t-1 期に仕入債務の裁量的部分を用いて、利益を増加させていることを示す。しかしな
がら、他に平均値及び中央で有意になっている期はない。そのため、この結果のみで、
仕入債務の裁量的部分を用いて、利益を増加させていると判断することはできないと
考える。 
 減価償却費の裁量的部分について、t+2 期において、平均値及び中央値が 5%水準で
有意に負となっている。しかしながら、モニタリングが強まるとすれば、減価償却費
は正になるはずであり、予測とは逆の結果になっている。また、他に有意な水準にな
っている期はない。 
 上記の売上債権、仕入債務、減価償却費の 3 項目を用いて、予測通りの報告利益管
理が行われたと言うことはできない。 
 棚卸資産の裁量的部分に関して、t-2 期に正の値になっており、平均値も 5%水準で
有意になっている。また、t 期には中央値が 5%水準で、t+1 期には平均値及び中央値
が 1%水準で有意になっている。これは、棚卸資産を用いて、財務制限条項の抵触前に
利益を増加させ、財務制限条項の抵触後に利益を減少させていることを意味する。上
記の結果は、仮説 3、仮説 4 で明らかになった財務制限条項に抵触する前後において
の裁量的発生項目額の推移と同様の結果である。つまり、財務制限条項に抵触した企
業は、主に棚卸資産を用いて、報告利益管理を行っている可能性が高い。 
この結果から、仮説 3、仮説 4 における報告利益管理が、概ね棚卸資産によって行
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なわれていることがわかった。また、図表 46 においても、棚卸資産のみが Jones モデ
ルによる裁量的発生項目額と同様の推移になっていることがわかる。ただし、追加分
析で使用されたモデルに関して、頑健性が保障されていないという点でなお問題点が
残る。 
なお、Marquardt and Wiedman(2004)の結果は、補遺 2 に譲ることとする。これは、
Marquardt and Wiedman(2004)が業績マッチングを行っているのに対し、本研究ではそれ
を行っていないためである。また、参考までに倒産企業を除外した場合の結果、仮説
5、仮説 6 の場合と同様に、利益維持条項、資産維持条項別に個別発生項目を調査した
結果も補遺 3 に載せている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
107 
 
図表 44 
 
 
 
 
売上債権の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 159 172 178 185 166 146 116
平均値 0.000 -0.008 0.002 -0.003 -0.007 0.003 -0.004
中央値 -0.001 -0.003 0.000 -0.002 0.000 0.000 -0.002
t値 -0.091 -2.340 0.467 -0.398 -1.814 0.514 -1.042
t検定p値 0.928 0.020* 0.641 0.691 0.072 0.608 0.300
Wilcoxon検定の p 値 0.347 0.035* 0.931 0.027* 0.493 0.947 0.529
棚卸資産の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 159 172 178 185 166 146 116
平均値 0.013 0.025 0.017 -0.010 -0.017 -0.005 -0.008
中央値 0.001 0.000 -0.001 -0.002 -0.003 0.000 0.002
t値 1.593 2.672 1.650 -1.072 -2.712 -0.945 -1.075
t検定p値 0.113 0.008* 0.101 0.285 0.007** 0.346 0.284
Wilcoxon検定の p 値 0.431 0.345 0.845 0.027* 0.002** 0.537 0.574
仕入債務の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 159 172 178 185 166 146 116
平均値 -0.003 -0.003 0.001 0.004 -0.002 -0.002 0.004
中央値 -0.002 -0.002 0.000 0.002 -0.001 -0.002 0.001
t値 -0.788 -1.169 0.187 0.463 -0.734 -0.728 0.972
t検定p値 0.432 0.244 0.852 0.644 0.464 0.468 0.333
Wilcoxon検定の p 値 0.139 0.042* 0.397 0.779 0.872 0.205 0.547
減価償却費の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 172 177 183 186 166 147 123
平均値 0.001 0.001 0.001 -0.003 -0.002 -0.005 -0.002
中央値 0.000 0.001 0.000 0.000 -0.001 -0.001 0.000
t値 1.146 1.177 0.930 -1.009 -1.487 -2.651 -2.333
t検定p値 0.253 0.241 0.354 0.314 0.139 0.009** 0.021*
Wilcoxon検定の p 値 0.405 0.186 0.136 0.970 0.015* 0.000** 0.062
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
個別発生項目額の推移(財務制限条項に抵触した期)
検証期間
検証期間
検証期間
検証期間
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11. 結論と今後の課題 
 
11.1 結論 
 本研究では、主に財務制限条項を設定した期の前後、財務制限条項に抵触した期の
前後における報告利益管理について研究を行ってきた。 
 仮説 1 の結果から、財務制限条項を設定した期の前に、利益増加型の報告利益管理
を行っていることが明らかになった。これは、財務制限条項が設定されない融資、あ
るいは緩い財務制限条項の設定を狙ったものと考えられる。その中でも特に、財務的
困窮企業が利益増加型の報告利益管理を行っている可能性が高い。財務的困窮企業は、
リスクの高いプロジェクトに投資したいがために財務制限条項の制限を回避しようと
していると考えられる。また、実体的裁量行動の分析では、抵触期及び 1 期前に押し
込み販売や信用緩和を行っている可能性が高いことが明らかになった。 
 仮説 3 の結果から、財務制限条項に抵触前において、利益増加型の報告利益管理を
行っていることが明らかになった。これは、Sweeney(1994)、DeFond and Jiambalvo(1994)、
須田(2000)での結果と同様に、財務制限条項への抵触回避を狙ったものであると考えら
れる。つまり、社債に設定される財務制限条項と同様の傾向にあることがわかった。
社債の場合と同様に、ローン・シンジケーションに設定された財務制限条項に抵触す
ることは大きなコストが伴う。そのため、財務制限条項への抵触を回避しているもの
と思われる。一方で、社債の場合と異なり、本研究では利益増加型の報告利益管理を
行う時期は、抵触の 3 期前であることがわかった。これは社債の場合と異なる結果に
なっている。また、実体的裁量行動の分析においても、抵触期及び 1 期前に押し込み
販売や信用緩和を行って利益を増加させていると思われる。 
更に、仮説 4 の結果から、財務制限条項の抵触後には、利益減少型の報告利益管理
が観察されることが明らかになった。これは、銀行のモニタリング強化、経営者交代
によるビッグバス、利益増加型の報告利益管理の反転などの影響だと考えられる。 
 仮説 5、6 では、仮説 1 から仮説 4 までの結果を利益維持条項に抵触したグループ、
資本維持条項に抵触したグループ、利益維持条項と資本維持条項に抵触したグループ
に分けて分析を行った。その結果、利益維持条項と資本維持条項の両方に抵触したグ
ループにおいて、財務制限条項に抵触する前に利益増加型の報告利益管理、抵触した
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後に利益減少型の報告利益管理が観察されることが明らかになった。つまり、主に報
告利益管理を行うのは、利益維持条項と資本維持条項に抵触したグループとなる。こ
の理由としては、抵触する財務制限条項の数が多いほど、銀行側との再交渉が困難に
なるため、大幅な報告利益管理を行うことが考えられる。 
 また、追加分析では、仮説 1 から仮説 4 までの報告利益管理がどのような項目によ
って達成されるかを分析するために、売上債権、仕入債務、棚卸資産、減価償却費の
個別発生項目に分けて、推移を分析している。その結果、棚卸資産の推移が仮説 1 か
ら仮説 4 までの推移と同様になった。これは、仮説 1 から仮説 4 までの報告利益管理
が主に、棚卸資産によって達成される可能性が高いことを示唆する。しかしながらこ
の部分に関しては更なる検討が必要であろう。 
 本研究では、財務制限条項の設定企業及び抵触企業の裁量的会計行動について検証
してきたが、利益増加型の報告利益管理を行うのは、財務制限条項の抵触前であるこ
とが上記の結果からわかる。一方で、本研究及び先行研究から財務制限条項を設定し
た企業、財務制限条項に抵触した企業の裁量的発生項目額は負になる傾向がある。つ
まり、財務制限条項を設定した企業で裁量的発生項目額が大きく正となる企業は、近
いうちに財務制限条項に抵触する可能性が高い企業であると思われる。財務制限条項
を設定している企業の裁量的発生項目額に注目することで、投資やモニタリングに活
かせる可能性がある。 
 
11.2 今後の課題 
 最後に、本研究の今後の課題をいくつか挙げる。 
 財務制限条項を設定する企業及び抵触した企業には、財務的困窮企業が数多く含ま
れるため、会計発生項目額がシステマティックに負になる可能性がある。そのため、
ROA を使った推定式でコントロールを行ったが、推定には限界が存在する。更に、財
務的困窮企業が多数含まれるサンプルに対して、Roychowdhury (2006)のモデルをその
まま適応しており、異常キャッシュ・フロー、異常裁量費用、異常製造原価の推定に
も限界が存在する。財務的困窮企業に対して、モデルの適用が可能か今後詳細に検討
する必要がある。また、個別発生項目の推定に関するモデルの頑健性に関して詳細な
検討が行われていない。そのため、これらの推定モデルに関しても、今後詳細に検討
する必要があるだろう。 
112 
 
 財務制限条項の種類別に報告利益管理を観察した仮説 5、6 では、サンプルの少なさ
に問題が残る。本研究では、利益維持条項の財務制限条項に抵触した企業について、
利益増加型の報告利益管理を行っていることを確認できなかった。しかし、裁量的発
生項目額の推移は、仮説 3、4 と同様であり、サンプルを増加させた場合には、結果が
有意となる可能性が高いと思われる。他のグループに関しても、更なる頑健性を高め
るためにサンプルの増加が望まれる。 
財務制限条項に抵触した企業は、3 期前に利益増加型の報告利益管理を行うことが
明らかになった。しかしながら、DeFond and Jiambalvo(1994)、須田(2000)によれば、利
益増加型の報告利益管理を行う時期は、財務制限条項に抵触する 1 期前であると報告
している。この部分の相違については、疑問が残る。これらには、いくつかの理由が
考えられる。例えば、社債に設定される財務制限条項とローン・シンジケーションな
どの銀行融資に設定される財務制限条項に違いがよって生じているのかもしれない。
あるいは、実態的裁量行動との関係が深く関わっているのかもしれない。本研究では、
1 期前に裁量的会計行動を行っている証拠は得られなかったが、実体的裁量行動を行
うといった結果が得られている。裁量的会計行動を行った後に実体的裁量行動を行い、
財務制限条項の回避を行っているのかもしれない。今後の研究では、裁量的会計行動
と実態的裁量行動の関係性について詳細に検討する必要があるだろう。 
財務制限条項の抵触後に、利益減少型の報告利益管理が観察される原因についても
より詳細な検討が必要であろう。報告利益管理が観察される理由には、銀行のモニタ
リング強化、経営者交代によるビッグバス、利益増加型の報告利益管理の反転など様々
な理由が考えられるが、実際にいずれの理由によって利益減少型の報告利益管理が観
察されるのかについて検討を行っていない。そのため、ある特定の要因なのか、ある
いは複合的な要因によって利益減少型の報告利益管理が観察されるのかについても今
後研究を行っていく必要がある。 
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補遺 
補遺 1 
サンプル企業の財務指標を下記にまとめる 
図表 47 
 
 
 
 
 
財務制限条項設定企業の財務指標 (単位：%)
指標 サンプル数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
流動比率 658 140.022 92.095 6.587 119.393 937.348
固定比率 512 191.099 151.405 4.614 155.386 974.343
自己資本比率 658 25.831 22.419 -75.909 24.861 95.924
負債比率 512 277.876 204.062 9.736 217.674 974.518
売上高営業利益率 660 0.904 17.083 -226.936 1.784 43.657
売上高経常利益率 660 -0.319 20.362 -279.230 1.363 50.014
売上高当期純利益率 660 -6.442 40.624 -653.004 0.147 29.396
ROE 512 -12.014 43.217 -366.167 0.388 55.419
ROA 658 -3.997 17.174 -221.122 0.233 23.374
増益率 660 2.481 33.449 -95.971 -1.216 285.284
財務制限条項抵触企業の財務指標 (単位：%)
指標(%) サンプル数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
流動比率 176 107.998 52.315 6.587 101.448 447.549
固定比率 138 227.964 142.830 15.097 194.598 922.031
自己資本比率 176 20.119 22.539 -75.909 21.509 77.445
負債比率 138 321.772 182.906 36.444 282.255 866.745
売上高営業利益率 177 -4.383 20.058 -226.936 -0.993 46.946
売上高経常利益率 177 -6.726 24.753 -279.230 -2.037 35.588
売上高当期純利益率 177 -16.178 29.605 -292.924 -7.081 19.324
ROE 138 -42.992 59.131 -366.167 -22.664 46.780
ROA 176 -13.933 20.367 -151.066 -7.975 15.600
増益率 177 -7.037 33.941 -95.971 -8.269 285.284
1.　1000%を超える比率は削除している
2.　分母に自己資本をとる指標において、自己資本が負である企業を除外している
1.　1000%を超える比率は削除している
2.　分母に自己資本をとる指標において、自己資本が負である企業を除外している
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図表 48 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
財務制限条項設定企業の財務指標（倒産企業除外) (単位：%)
指標 サンプル数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
流動比率 548 140.614 90.792 11.206 119.393 937.348
固定比率 452 191.761 153.285 4.614 151.786 974.343
自己資本比率 548 28.516 21.253 -74.367 27.501 95.924
負債比率 452 269.051 199.617 9.736 208.700 974.518
売上高営業利益率 549 1.814 10.942 -140.612 1.726 43.657
売上高経常利益率 549 0.912 13.259 -166.415 1.370 42.123
売上高当期純利益率 549 -3.998 27.914 -592.458 0.321 29.396
ROE 452 -10.760 42.140 -366.167 0.596 55.419
ROA 548 -2.854 14.203 -221.122 0.365 23.374
増益率 549 0.612 27.851 -80.587 -1.452 285.284
財務制限条項抵触企業の財務指標（倒産企業除外) (単位：%)
指標(%) サンプル数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
流動比率 140 111.924 52.757 11.387 105.672 447.549
固定比率 120 225.572 144.901 15.097 190.301 922.031
自己資本比率 140 24.047 19.098 -74.367 23.424 77.445
負債比率 120 314.668 178.005 36.444 271.486 844.444
売上高営業利益率 140 -2.309 10.430 -58.635 -0.872 46.946
売上高経常利益率 140 -3.697 9.654 -59.275 -1.718 35.588
売上高当期純利益率 140 -11.359 15.914 -83.802 -6.255 19.324
ROE 120 -38.305 55.445 -366.167 -21.097 46.780
ROA 140 -10.898 15.744 -125.410 -7.194 15.600
増益率 140 -6.570 31.015 -74.671 -8.686 285.284
1.　1000%を超える比率は削除している
2.　分母に自己資本をとる指標において、自己資本が負である企業を除外している
1.　1000%を超える比率は削除している
2.　分母に自己資本をとる指標において、自己資本が負である企業を除外している
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図表 49 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
財務制限条項(利益維持に抵触) (単位：%)
指標 サンプル数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
流動比率 42 114.207 38.604 39.735 103.828 211.460
固定比率 36 187.437 124.282 64.876 149.422 728.713
自己資本比率 42 26.675 23.240 -75.909 29.581 63.690
負債比率 36 263.858 188.464 57.957 204.731 990.413
売上高営業利益率 42 -8.249 35.059 -226.936 -1.086 3.709
売上高経常利益率 42 -10.370 42.928 -279.230 -1.766 2.801
売上高当期純利益率 42 -9.736 15.209 -70.102 -4.148 2.983
ROE 36 -30.302 59.231 -273.422 -12.896 5.724
ROA 42 -10.133 17.176 -81.818 -5.031 1.731
増益率 42 -8.669 15.255 -39.807 -9.966 41.086
財務制限条項(純資産維持に抵触) (単位：%)
指標 サンプル数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
流動比率 47 106.177 37.725 32.063 111.107 193.879
固定比率 39 212.626 139.229 22.211 155.507 667.783
自己資本比率 47 22.849 23.312 -70.243 23.307 69.253
負債比率 39 297.730 170.788 43.551 229.358 659.640
売上高営業利益率 47 -0.377 13.263 -46.630 0.447 46.946
売上高経常利益率 47 -2.342 11.625 -49.109 -0.419 35.588
売上高当期純利益率 47 -14.117 26.048 -142.942 -5.741 19.324
ROE 39 -30.755 47.134 -251.010 -21.194 46.780
ROA 47 -10.219 14.278 -53.312 -6.672 15.600
増益率 47 -8.721 15.034 -43.343 -8.728 35.741
1.　1000%を超える比率は削除している
2.　分母に自己資本をとる指標において、自己資本が負である企業を除外している
1.　1000%を超える比率は削除している
2.　分母に自己資本をとる指標において、自己資本が負である企業を除外している
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図表 50 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
財務制限条項(利益維持、純資産維持に抵触) (単位：%)
指標 サンプル数 平均 標準偏差 最小値 中央値 最大値
流動比率 39 98.672 50.496 11.387 91.349 261.707
固定比率 27 288.320 147.686 60.359 273.653 574.573
自己資本比率 39 15.151 16.244 -13.729 14.604 64.544
負債比率 27 432.800 216.531 54.029 415.750 866.745
売上高営業利益率 39 -3.304 5.965 -29.698 -1.144 2.651
売上高経常利益率 39 -5.318 7.010 -33.803 -3.158 1.765
売上高当期純利益率 39 -18.395 18.952 -67.495 -10.302 -0.411
ROE 27 -82.575 61.512 -209.298 -76.969 -1.959
ROA 39 -16.771 16.841 -91.919 -11.413 -0.546
増益率 39 -6.187 32.483 -74.671 -6.211 109.534
1.　1000%を超える比率は削除している
2.　分母に自己資本をとる指標において、自己資本が負である企業を除外している
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補遺 2 
Marquardt and Wiedman(2004)による実体的裁量行動の推移及びグラフ 
図表 51 
 
 
異常売上債権
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 549 569 610 640 560 492 425
平均値 -0.002 0.001 -0.011 -0.002 0.002 -0.004 -0.001
中央値 0.000 -0.001 -0.003 -0.001 0.000 0.000 0.001
t値 -0.851 0.115 -2.653 -0.610 0.886 -1.361 -0.338
t検定p値 0.395 0.909 0.008 0.542 0.376 0.174 0.736
Wilcoxon検定の p 値 0.404 0.013* 0.000** 0.017* 0.973 0.135 0.538
異常棚卸資産
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 549 569 610 640 560 492 425
平均値 -0.003 0.021 -0.007 -0.031 -0.008 0.002 -0.023
中央値 0.000 0.001 0.000 0.000 -0.001 -0.001 0.000
t値 -0.409 2.588 -0.396 -1.020 -1.636 0.473 -1.889
t検定p値 0.683 0.010** 0.693 0.308 0.102 0.637 0.060
Wilcoxon検定の p 値 0.513 0.016* 0.323 0.708 0.001** 0.097 0.440
異常仕入債務
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 549 569 610 640 560 492 425
平均値 -0.004 0.002 -0.009 -0.003 0.000 -0.001 -0.001
中央値 0.000 -0.002 -0.002 -0.002 0.000 0.000 0.000
t値 -1.340 0.291 -2.539 -0.986 -0.166 -0.412 -0.613
t検定p値 0.181 0.771 0.011* 0.324 0.868 0.680 0.540
Wilcoxon検定の p 値 0.251 0.002** 0.000** 0.001** 0.344 0.160 0.414
異常減価償却費
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 548 568 609 639 558 492 425
平均値 -0.003 -0.002 -0.001 -0.009 0.000 -0.004 -0.003
中央値 0.000 0.000 0.001 0.001 0.001 0.000 0.000
t値 -2.084 -1.364 -0.604 -1.077 -0.231 -1.574 -2.368
t検定p値 0.038 0.173 0.546 0.282 0.818 0.116 0.018
Wilcoxon検定の p 値 0.319 0.005** 0.000** 0.000** 0.002** 0.848 0.859
個別発生項目額の推移(財務制限条項を設定した期)
検証期間
検証期間
検証期間
検証期間
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
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図表 52 
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図表 53 
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図表 54 
 
 
 
 
異常売上債権
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 173 178 184 187 167 148 124
平均値 -0.004 -0.016 -0.006 -0.011 0.000 -0.004 0.000
中央値 0.000 -0.002 -0.004 -0.003 0.001 0.001 0.000
t値 -0.737 -3.697 -1.620 -3.123 0.073 -0.960 -0.153
t検定p値 0.462 0.000** 0.107 0.002** 0.942 0.339 0.879
Wilcoxon検定の p 値 0.263 0.001** 0.000** 0.001** 0.240 0.423 0.677
異常棚卸資産
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 173 178 184 187 167 148 124
平均値 0.003 0.016 -0.052 -0.012 -0.013 -0.002 -0.010
中央値 0.002 0.001 0.000 0.000 -0.002 0.000 0.001
t値 0.374 1.611 -0.901 -0.865 -1.435 -0.321 -1.001
t検定p値 0.709 0.109 0.369 0.388 0.153 0.748 0.319
Wilcoxon検定の p 値 0.148 0.466 0.992 0.384 0.005** 0.665 0.781
異常仕入債務
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 173 178 184 187 167 148 124
平均値 -0.006 -0.005 -0.008 -0.001 0.001 -0.004 0.003
中央値 -0.002 -0.002 -0.006 -0.002 0.000 -0.001 0.003
t値 -1.175 -1.691 -1.822 -0.189 0.316 -1.427 0.795
t検定p値 0.241 0.093 0.070 0.850 0.753 0.156 0.428
Wilcoxon検定の p 値 0.042* 0.067 0.000** 0.033* 0.921 0.101 0.146
異常減価償却費
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 173 178 184 187 165 148 124
平均値 -0.002 -0.003 -0.002 -0.027 0.000 -0.010 -0.005
中央値 0.001 0.000 0.001 0.002 0.000 0.000 0.000
t値 -0.774 -0.743 -0.893 -0.919 0.133 -1.147 -1.769
t検定p値 0.440 0.458 0.373 0.359 0.895 0.253 0.079
Wilcoxon検定の p 値 0.021* 0.149 0.007** 0.000** 0.277 0.614 0.031*
個別発生項目額の推移(財務制限条項に抵触した期)
検証期間
検証期間
検証期間
検証期間
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
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図表 56 
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補遺 3 
図表 57 
 
 
 
売上債権の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 461 476 510 533 474 425 377
平均値 -0.001 -0.001 -0.005 0.001 0.004 0.000 -0.001
中央値 0.000 -0.001 -0.002 0.000 0.000 0.000 -0.001
t値 -0.268 -0.760 -2.337 0.274 1.745 0.022 -0.521
t検定p値 0.789 0.448 0.020* 0.784 0.082 0.983 0.603
Wilcoxon検定の p 値 0.533 0.399 0.003** 0.563 0.988 0.663 0.720
棚卸資産の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 461 476 510 533 474 425 377
平均値 0.000 0.006 0.003 -0.004 -0.008 0.002 -0.006
中央値 -0.002 -0.001 0.000 0.001 -0.003 -0.001 -0.001
t値 0.061 1.287 0.821 -1.348 -2.150 0.782 -1.850
t検定p値 0.951 0.199 0.412 0.178 0.032* 0.435 0.065
Wilcoxon検定の p 値 0.048* 0.766 0.622 0.698 0.000** 0.097 0.146
仕入債務の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 461 476 510 533 474 425 377
平均値 0.002 0.000 -0.002 -0.001 0.002 0.001 -0.002
中央値 0.001 0.000 -0.001 -0.001 0.000 0.000 -0.002
t値 0.942 0.135 -0.959 -0.373 0.947 0.370 -1.283
t検定p値 0.347 0.892 0.338 0.709 0.344 0.712 0.200
Wilcoxon検定の p 値 0.882 0.599 0.019* 0.239 0.869 0.927 0.053
減価償却費の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 461 476 510 533 474 425 377
平均値 0.000 0.001 0.000 0.001 0.000 -0.002 -0.001
中央値 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.001 0.000
t値 -0.387 0.940 0.188 2.521 0.086 -2.470 -0.962
t検定p値 0.699 0.348 0.851 0.012* 0.932 0.014* 0.337
Wilcoxon検定の p 値 0.431 0.003** 0.143 0.002** 0.193 0.000** 0.361
財務制限条項設定期における個別発生項目額の推移(倒産企業除外)
検証期間
検証期間
検証期間
検証期間
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
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図表 58 
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図表 59 
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図表 60 
  
 
 
売上債権の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 136 141 144 147 139 127 114
平均値 -0.002 -0.010 -0.001 -0.004 0.001 -0.001 -0.005
中央値 -0.001 -0.004 0.000 0.002 0.002 -0.001 -0.001
t値 -0.526 -2.718 -0.326 -1.366 0.239 -0.217 -1.020
t検定p値 0.600 0.007** 0.745 0.174 0.811 0.828 0.310
Wilcoxon検定の p 値 0.350 0.011* 0.317 0.767 0.184 0.792 0.724
棚卸資産の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 136 141 144 147 139 127 114
平均値 0.009 0.022 -0.001 -0.013 -0.019 -0.004 -0.009
中央値 -0.002 -0.001 -0.001 0.000 -0.004 0.000 0.002
t値 1.116 1.998 -0.080 -1.930 -2.682 -0.792 -1.341
t検定p値 0.266 0.048* 0.937 0.055 0.008** 0.430 0.183
Wilcoxon検定の p 値 0.902 0.533 0.595 0.314 0.001** 0.253 0.610
仕入債務の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 136 141 144 147 139 127 114
平均値 -0.003 -0.002 -0.004 0.002 0.003 -0.003 0.004
中央値 -0.003 0.001 -0.001 0.003 0.002 -0.003 0.000
t値 -1.046 -0.822 -1.320 0.660 0.982 -0.923 1.024
t検定p値 0.298 0.413 0.189 0.510 0.328 0.358 0.308
Wilcoxon検定の p 値 0.137 0.080 0.162 0.303 0.207 0.152 0.530
減価償却費の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 136 141 144 147 139 127 114
平均値 0.000 0.001 0.001 -0.001 -0.001 -0.005 -0.002
中央値 0.000 0.001 0.000 0.000 -0.001 -0.001 0.000
t値 0.306 0.714 0.457 -0.551 -0.935 -2.361 -2.496
t検定p値 0.760 0.476 0.649 0.582 0.351 0.020* 0.014*
Wilcoxon検定の p 値 0.784 0.153 0.410 0.553 0.078 0.000** 0.050
財務制限条項抵触期における個別発生項目額の推移(倒産企業除外)
検証期間
検証期間
検証期間
検証期間
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
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売上債権の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 37 38 38 39 34 30 24
平均値 -0.002 -0.003 0.002 -0.004 0.005 -0.003 -0.010
中央値 0.005 -0.002 -0.004 0.005 0.001 0.000 -0.006
t値 -0.429 -0.599 0.232 -0.550 0.800 -0.678 -1.945
t検定p値 0.670 0.553 0.818 0.586 0.430 0.503 0.064
Wilcoxon検定の p 値 0.982 0.267 0.428 0.722 0.694 0.976 0.029*
棚卸資産の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 37 38 38 39 34 30 24
平均値 -0.010 0.001 -0.001 -0.010 -0.012 0.006 0.003
中央値 -0.002 -0.001 0.000 -0.001 -0.009 -0.001 0.003
t値 -1.072 0.101 -0.122 -1.038 -1.994 0.722 0.458
t検定p値 0.291 0.920 0.903 0.306 0.054 0.476 0.651
Wilcoxon検定の p 値 0.548 0.837 0.926 0.602 0.033* 0.912 0.657
仕入債務の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 37 38 38 39 34 30 24
平均値 -0.005 0.002 -0.008 -0.001 0.010 -0.002 -0.005
中央値 -0.004 0.003 -0.006 0.002 0.003 -0.005 -0.002
t値 -0.911 0.550 -1.445 -0.254 1.895 -0.417 -1.346
t検定p値 0.369 0.586 0.157 0.801 0.067 0.680 0.192
Wilcoxon検定の p 値 0.315 0.706 0.053 0.935 0.142 0.235 0.403
減価償却費の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 37 38 38 39 34 30 24
平均値 -0.001 -0.001 0.003 0.002 -0.002 -0.001 0.002
中央値 -0.001 0.001 0.000 0.001 -0.001 -0.001 0.001
t値 -0.733 -0.671 1.966 1.319 -0.932 -0.822 1.323
t検定p値 0.469 0.506 0.057 0.195 0.358 0.418 0.199
Wilcoxon検定の p 値 0.280 0.696 0.219 0.288 0.254 0.138 0.205
個別発生項目額の推移(利益維持条項に抵触)
検証期間
検証期間
検証期間
検証期間
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
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売上債権の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 48 51 53 54 48 42 31
平均値 -0.008 -0.009 0.002 -0.004 0.001 0.003 0.000
中央値 -0.001 0.000 0.001 0.001 0.004 -0.002 0.000
t値 -1.067 -1.769 0.606 -0.604 0.307 0.273 -0.040
t検定p値 0.291 0.083 0.547 0.548 0.761 0.786 0.968
Wilcoxon検定の p 値 0.429 0.285 0.591 0.411 0.108 0.868 0.730
棚卸資産の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 48 51 53 54 48 42 31
平均値 -0.001 0.012 -0.006 -0.023 -0.016 -0.006 -0.003
中央値 -0.002 -0.002 0.001 -0.001 -0.001 0.004 0.003
t値 -0.066 0.637 -0.626 -1.380 -1.583 -0.760 -0.194
t検定p値 0.948 0.527 0.534 0.173 0.120 0.452 0.847
Wilcoxon検定の p 値 0.904 0.782 0.831 0.662 0.372 0.464 0.254
仕入債務の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 48 51 53 54 48 42 31
平均値 -0.006 0.005 0.000 -0.003 0.002 -0.001 0.008
中央値 -0.007 0.002 -0.001 -0.003 0.001 -0.002 0.002
t値 -1.376 0.710 -0.074 -0.645 0.345 -0.102 1.044
t検定p値 0.175 0.481 0.942 0.522 0.732 0.919 0.305
Wilcoxon検定の p 値 0.035 0.839 0.515 0.643 0.544 0.542 0.246
減価償却費の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 48 51 53 54 48 42 31
平均値 0.004 0.003 0.000 -0.001 -0.002 -0.004 -0.003
中央値 0.000 0.001 0.001 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001
t値 1.520 0.793 -0.214 -0.416 -1.295 -2.654 -1.731
t検定p値 0.135 0.432 0.831 0.679 0.202 0.011* 0.094
Wilcoxon検定の p 値 0.412 0.803 0.137 0.213 0.099 0.003** 0.051
個別発生項目額の推移(純資産維持条項に抵触)
検証期間
検証期間
検証期間
検証期間
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
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売上債権の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 43 44 43 44 40 33 26
平均値 0.008 -0.004 0.006 -0.001 -0.007 -0.005 -0.003
中央値 0.005 0.002 0.001 0.000 -0.001 -0.002 0.002
t値 0.782 -0.470 0.439 -0.203 -0.860 -0.795 -0.446
t検定p値 0.438 0.641 0.663 0.840 0.395 0.433 0.660
Wilcoxon検定の p 値 0.576 0.757 0.887 0.900 0.561 0.681 0.720
棚卸資産の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 43 44 43 44 40 33 26
平均値 0.019 0.016 0.011 -0.006 -0.026 -0.020 -0.013
中央値 0.005 0.003 0.002 0.001 -0.003 -0.005 0.001
t値 1.473 0.767 0.314 -0.400 -1.911 -1.238 -1.584
t検定p値 0.148 0.447 0.755 0.691 0.063 0.225 0.126
Wilcoxon検定の p 値 0.130 0.304 0.924 0.863 0.127 0.164 0.434
仕入債務の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 43 44 43 44 40 33 26
平均値 -0.006 0.000 -0.003 0.004 0.001 -0.006 0.005
中央値 -0.004 0.003 -0.002 0.000 -0.001 -0.003 0.002
t値 -1.034 -0.112 -0.535 0.834 0.181 -0.985 0.806
t検定p値 0.307 0.911 0.595 0.409 0.857 0.332 0.428
Wilcoxon検定の p 値 0.378 0.900 0.352 0.283 0.702 0.489 0.278
減価償却費の裁量的部分
t-3期 t-2期 t-1期 t期 t+1期 t+2期 t+3期
サンプル数 43 44 43 44 40 33 26
平均値 0.000 0.001 0.005 0.000 -0.003 -0.007 -0.003
中央値 -0.001 -0.001 0.002 -0.001 -0.003 -0.003 0.000
t値 -0.189 1.269 1.148 -0.231 -0.996 -2.824 -2.297
t検定p値 0.851 0.211 0.257 0.819 0.325 0.008** 0.030*
Wilcoxon検定の p 値 0.924 0.810 0.322 0.688 0.017* 0.000** 0.068
個別発生項目額の推移(利益維持条項、純資産維持条項に抵触)
検証期間
検証期間
検証期間
検証期間
1.　t検定p値は、平均の0との差におけるt検定の有意確率を表わしている
2.　wilcoxon検定のp値は、ウィルコクソンの符号順位和検定における有意確率を表わしている
3.　*p値＜0.05　**p値＜0.01
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